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finansiellaFinansstatistiken och det

systemet

Inledningl

undergåttfinansiellasvenska drama-1980-talet har detUnder systemet
på påPenningpolitiken, 70-talet helt baseradförändringar.tiska varsom

så mark-spelar i dag uteslutande medolika slag,regleringar gott omav
mängd regleringar fanns i börjanmedel. dennadskonforma Av stora som

ocksååterstår valutaregleringen, i lindradendast dendecenniet nuav
utveckling har antali samspel med dennaParallellt ochform. ett nya

aktiemarkna-vuxit fram och redan existerandemarknaderfinansiella som
finns behovaktiverats. uppenbart detkraftigt Det ärden har att ett stort av

samhällsekonomiska konsekvenserna dennadeoch analysstudier avav
utveckling.

frånsådana studier. bör emellertidantal DetredovisarDenna ettrapport
till kortai huvudsak begränsat deperspektivetklart ärbörjan göras att

penningmarknaden.med ord brukar kalladvs. vadmarknaderna, ettman
penningpolitiskaframför allt det här detill detta ärAnledningen är att

vår partiell i deneftersomverkar.direkt Men ärinstrumenten ansats
på ekonomin, det viktigtvissa delarfokuserar ärmeningen den attatt av
förhåller finansiella isig till detpenningmarknadenvisa stort.hur systemet

presentationallmäninledningskapitel skall därför börja medI detta en
offentlig statistik. Demed hjälpfinansiellasvenskadet systemet byggerDennaav rapportav

på utförtsarbeteolikaligga till grund förframkommer kan sedanhärvidsiffror typer somavsom
för forsk-inom ramendetpå analys har kommervilka syften dennaBeroendemakroanalys.

ningsprojektet Penning-påinkapitlet kommerutnyttjas olika. I slutetmaterialetstatistiska att av kreditmark-politik och
karakteriserar dennaanalysperspektivspecielladet rapport.resten av påsom Sverige Han-nader i

iuppgifterha grundläggandekan delshögskolan i Stock-finansiella sägasDet tresystemet en
finan-Projektetholm. ärförutsättningar förförsta skall det skapamarknadsekonomi. För det en

Wallanderssierat JanavÖverskottsmedel från sek-i ekonomin.allokering sparandeteffektiv av för samhällsve-stiftelsetill sektorerskall kanaliserasfinansiellt sparandepositivtmed etttorer forskning.tenskaplig
tillfinansiella bidraskall detdet andraunderskott. Förmed systemet forsk-Sparbankernasen

måste ningsstiftelse och PK-fin-Institutioner och marknaderrisktagandet.hanteringeffektiv av
banken/Postverket harpå ska kunna välja densmidigtindivider och företagför sättettattnas också bidragit med finan-tredje skall det finansielladetriskexponering de önskar. För systemet se förfat-siering. Förutom

betalnings-fungerandebetalningsmedel erbjuds. Utan väleffektivatill att hartill rapportentarna
blimarknadsekonomidecentraliseradtransaktionerna i deltagitföljandemedel skulle personeren

Hird-Vivekai arbetet:byteshushållning skall fungeraresurskrävande. Förmycket utanatt en Mari-Krusell,Perman,direktmåste slutliga förbrukarnasannolikheten för dekostnader attstora AndersNessén,anneklassiska exemplet med denJämför detråka sammanträffa hög.skall vara Ingridoch Wer-Warne
måste bagaren.träffa den frysandehungrige skräddaren som ner.



1.2 svenska finansstatistikenDen

sigDet självt isäger avancerad ekonomi denatt svenska :deztutgören som
finansiella komplicerat nätverk. Det därförsystemet ett ingenär lätt ujppa-

överskådlig,gift samtidigt relevantatt presentation lhuirge en men av
gårkreditströmmarna i den svenska ekonomin. Den offentliga statistikçein

publicerar regelbundet s.k. finansieringsmatriser, vilka försök tilllär ett
sådan översiktlig presentation. I tabell 1.1 har vi reproducerat typ awen
finansieringsmatris, visar ställningsvärden vid slutet 1984. Demsom av
identifierar elva sektorer eller aktörer, nämligen komnnui-aggregat stat,av

socialförsäkringssektorn, riksbank, banker, mellanhandsinstitut, för--ner,
säkringsinstitut, övriga finansinstitut, icke-finansiella företag, hushåll saimit
utland. De första sektorerna tillsammansutgör dentre offentliga sektorm
exklusive riksbanken. Banker, mellanhandsinstitut, försäkringsinstitult

finansbolag, investmentföretag och fondkommissionärsbolagsamt öwrii-
finansinstitut" bildar tillsammans med riksbanken den k. fii-ga s.

nanssektorn.
Siffrorna i matrisen visar respektive sektors bruttofordringar oclh

-skulder övriga sektorer. Raden för hushållgentemot visar hushålllswex.
sektorns skulder till övriga sektorer, medan kolumnen visar dess fordringa-

framgårDet bl. ingen siffra redovisad hushållensär föratt internzaar. a.
skulder och fordringar, medan detta fallet för övrigaär sektorer. Det berroir

på lånnaturligtvis hushållmellan mosterlånatt inte någzomregistreras i
Överstatistik. huvud detär normala hållersektor både fordringairatt en

och skulder andra sektorer. I ekonomigentemot speciella behovutanen aw
riskhantering och betalningsmedel skulle det finnas endast hill--typen av
gång skulle reglera alla skulder. En enskild aktör skulle antingensom vara
enbart borgenärs- eller gäldenärsställning.

I praktiken har vi antal finansiella tillgångar på olikaett k;amsättsom
föranvändas riskhantering föroch effektuera betalningar. Tabellatt 1 .2,

också hämtad fråndirektär den officiella statistiken, visarsom en anniam
finansieringsmatris, där försök gjortstyp identifiera vilka olikaattav typezr

finansiella instrument förekommer i respektive sektors portföljer".av som
frånVi tabellen antal instrument förekommer.att ett I förstort och siggser

kan det möjligt driva redovisningen de finansiellaatt instrumenttemvara av
längre och i statistiken identifiera Fråganännu antal.större dockett är orm

såinte disaggregerad presentation bara leder oöverskådlighet.till Rev-en
svårdan tabell 1 överblicka,är bl. därför svårtdetatt villkaaäratt atta. se

principer ligger bakom valet finansiella instrument. För analyssjyfåsom av
det viktigt inseär det i frågaten grundenatt kompliceradeatt är om

portföljvalsproblem på nivå,aggregerad där respektive sektor väljer diem
sammansättning finansiella instrument bäst ändamål..dessav som passar

kunna sådanFör genomföra måsteanalysatt vi för det första klarttgöraen
vilka typiska egenskaper olika instrument har, för det andra försöka be--

antalet instrumentgränsa och därmed antalet finansiella såmarknader :attt
analysen blir hanterbar. Härvid gäller det i möjligaste mån föraatt sammaam
instrument verkar likvärdiga för placerarna, dvs. subsiti-är närasom vara

för varandra. Uppläggningen tabell vårtut 1 enligtär mening inte huelttav
lyckad i dessa avseenden. Vi genomför därför nedan redovisning miedlen
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delvis annorlunda beteckningar vad gäller de finansiella instrumenten..
Dessutom har vi valt varje sektors förmögenhetsställning föratt presentera
sig.l Det naturligtvis möjligt använda respektiveär balansräkningar föratt

rekonstruera tabell liknande tabell 1.2.att en

Realsektorerna1.2.1

hushållen,första sektorerna de k. realsektorerna.De Dessaär ärtre s.
icke-finansiella företag och den offentliga sektorn kommun ochstat, so-
cialförsäkringssektor karaktäriserasoch de i huvudsak sigägnarattav
real verksamhet, dvs. produktion och konsumtion och tjänster.av varor
Foretagssekrorns konsoliderade balansräkning kan avläsas i tabell 1.3.

Påolika finansiella instrument tillgångssidan åter-Elva identifierade.är
finns först sedlar och respektive banktillgodohavanden, vilka utgörmynt
företagssektorns innehavsamlade betalningsmedel. respektiveKortaav
långa obligationer börsnoterade aktier finansiella förmögenhetspla-ärsamt
ceringar i värdepapper, lämpade för masshantering och därförärsom

omsättningsbara.borde hyggligt Koncernfordringar, handelskreditervara
lån tillgångarövriga inte lämpar sig för masshantering ochärsamt som

pådärför inte direkt kan betraktas finansiella placeringar.sättsamma som
i främst påDe stället resultat reala transaktioner. Fordringarär ett av

tillgångsslagenutlandet kan alla de nämnda de riktar sig motvara av men
iutländska aktörer och därför utsträckning denominerade i främ-är stor

Övriga tillgångarmande valuta. finansiella innefattar bl. företagssek-a.
svårainnehav icke-börsnoterade aktier. Dessa tillvärderaärtorns attav

någotmarknadspriser, i frågeteckentabell markerats1.3 med förettsom
denna post.
På banklånskuldsidan tillkommer viktig finansieringsform förärsom en

speciellt frågaföretagen vad gäller rörelsekapital. övrigtI detär om samma
på tillgångssidan. alltsåfinansieringsinstrument Det viktigt skiljaär attsom

mellan brutto- respektive nettoinnehav respektive instrument. För detav
både långaförsta emitterar företagen korta och obligationer före-t.ex.

tagscertifikat och industriobligationer samtidigt de placeringar igörsom
andra sektorer emitterade obligationer, detFör andrastatspapper.av ex.

lånetransaktionerförekommer omfattandedet mellan företagen i form av
handelskrediter dvs. kundfordringar respektive leverantörsskulder, kon-

lån. ocksåcerntransaktioner direkta både tillgångarFöretagen harsamt
skulderoch utlandet.gentemot

också bestårVi har i tabellen lagt in realkapital. Detta i företags-posten
sektorn i huvudsak maskiner anläggningar, svåraoch vilka värde-är attav

Nettoförmögenheten skall värdet realkapitalet och denmotsvarara. av
finansiella nettoförmögenheten justerade för skatteskulder förorsakade av1Det bör sek-noteras att Frånk. dolda sista raden i tabell kan1.1 företagssek-attUtlandet reserver.inte s. sedykertorn

i redovisningen har finansiella skulder vida tillgångar,överstiger dess finansiellade tornupp av som
enskilda balansräkning- negativ finansiell återspeglardvs. nettoförmögenhet. Det det faktum attenDenna sektor ärarna. företagen brukar ha negativt finansiellt sparande, vilket innebär deett attemellertid endast intres-

finansierar del sina realinvesteringar frånmed medel kanaliseradeen avför finans-görasent att
andra sektorer.matriserna fullständiga.
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Tabell 1.3. Icke-finansiella företag. Balansräkning 31.12.1984
Tillgångar Skulder
Sedlaroch Banklån4,2mynt 169,1
Banktillgodohavanden 99,4 Korta obligationer 4,8
Korta obligationer Långa20,5 obligationer 34,8
Långaobligationer 23,0 Koncernskulder svenska 87,2

Övr.Aktier börsnot. lån52,9 exkl. koncernskulder 292,7
Koncernfordr. svenska 87,2 Handelskrediter svenska 130,3
Lån exkl. koncernfordr. 88,8 Skulder till utlandet 74,8

ÖvrigaHandelskrediter svenska 132,9 skulder 165,5
påFordringar utlandet 72,6 Nettoförmögenhet

Övr. finansiella tillg. 7 finansiell real+
Realkapital l

Hushåll.Tabell 1.4. Balansräkning 31.12.1984

Tillgångar Skulder
BanklånSedlaroch 38,2 145,6mynt
ÖvrigaBankinlåning lån249,9 287,2

Allemanssparande 6,5 Nettoförmögenhet
obligationer finansiellKorta 4,5 real+

Långaobligationer 64,8
Aktier börsnot. 90,8
Utlåning 29,7
Pensionssparande 63,8
Övriga finansiella tillg.
Realkapital

Hushållssektorns finansiella nettoförmögenhet däremot kraftigt positiv.är
konsoliderade balansräkningDess kan avläsas i tabell 1.4. Eftersom hus-

hållen påinte redovisningsskyldiga övriga sektorerär harsättsamma som
erhållits frånolikade residuellt övriga konsoliderade balansräk-posterna

ningar. Det betyder bl. inomsektoriella skulder och fordringar inteatta.
Tillgångarnakan beräknas. kan sorterade enligt fallandesägas vara en

likviditetsskala, där privat pensionssparande och icke börsnoterade aktier
tillgångarna. få hushållensde illikvida För totalarepresenterar mest att

måsteförmögenhetsställning deras innehav realkapital tilladderas denav
finansiella nettoförmögenheten. sigDet här främst bostadskapital.rör om
Värderingssvårigheterna liksom i företagssektorn.är stora

1.5. OffentligTabell sektor. Balansräkning 31.12.1984

Tillgångar Skulder
Sedlar, banktillg. 29,7 Korta obligationermynt 100,3o.

obligationer LångaKorta 6,7 obligationer 309,9
Långa obligationer 183,8 Utländska obligationer 82,2
Utlåning Lån155,4 inhemska 51,7

börsnot. LånAktier 12,9 utländska 30,5
Övr. fintillgångar I Allemanssparande 6,5

Övriga skulder 22,2
Nettoförmögenhet finansiell real+

tredje realaDen sektorn den offentliga sektorn exklusive riksbanken.är
Liksom företagssektorn visar denna sektor enligt tabell 1 negativen
finansiell förmögenhet socialförsäkringssektorn med sintrots att stora
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förmögenhet inkluderad. Den konsolideradeär balansräkningen enligt ras:-

ocksåbell visar den offentliga mångfasetterad1.5 sektorn har ñnam-att en
stårsiell portfölj. Icke minst sin ackumuleradestaten stora statsa-genom

långaskuld för utbud korta och obligationer statsskuldväxlatrett stort av
respektive riksobligationer och k. prioriterade obligationer premie:-samts.

sparobligationer.och

Finanssektorn1.2.2

central roll i den finansiella intermedieringen,Bankerna spelar specielllten
gäller betalningsmedelsförsörjningen.vad

Balansräkning 31.12.1984Tabell 1.6. Banker.

Tillgångar Skulder
lnlåningSedlar 4,1mynt etc.o.
Specialinlåningi riksbanken 701.9Reserver 1,4
ÖvrigInterbanklån inlåning29,3 326,27

UpplåningUtländska banktillgodoh. 43,9 i riksbanken 0,16
obligationerKorta 20,8 Korta obligationer 19.

Långa Långaobligationer 171,9 obligationer 2,22
Utlåning lnterbanklån 32,15
Allmänheten banklån339,9 Utländska 105.28
Övr. ñnansinstitut obligationer 10,1717,4 Utländska

ÖvrigaUtländska obligationer 146,281,1 skulder
Övriga tillgångar 95,6 kapital 9.89Eget

PååBanksektorns konsoliderade balansräkning kan avläsas i tabell 1.6.
tillgångssidan utlåt-kan vi skilja finansiellamellan placeringar ochgrovt
ning. De förra omfattar massvärdepapper omsättningsa-äranonyma som

på Utlåningen påandrahandsmarknader.bara däremot grundar sig person--
låntagaren.liga kontrakt mellan banken och Eftersom ibankerna enlighett

fåttvalutaregleringenmed den svenska har mandat sköta transaktiomerratt
med utländska valutor förekommer i balansräkningen mängd postetren

denominerade i utlandsvalutor. Det kan sig skulder oclhär rörasom om
bådefordringar utlandet valutautlänningar" och inhemskaagentemot

fråga"valutainlänningar". bruttotermersektorer I det betydande:är om
påbelopp, grund valutaregleringen bankerna tvingade tilllär attmen av se

nollvalutaexponeringen i lika med Bankerna haräratt netto stort sett em
förhållande sini till totala balansomslutning obetydlig finansiell nettoför--

påberormögenhet. Detta bankerna i egenskap finansiella interme-att av
fråndiärer i huvudsak bidrar till förmedla krediter överskottssektoreiratt

till underskottssektorer.
framgårBalansräkningarna för finansiella intermediärer rubel--övriga av

Även tillgångarIerna I.7-1.10. för dessa borde gälla finansiella ochiatt
i balanserar mellanhandsinstitut fi"skulder varandra. För ochstort sett

nansbolag detta fallet enligt fmansstatistiken. förra specialiserade:2 Deär ärAtt detta fallet fram-är
går inte direkt tabel- på långfristig utlåning, bostadsñnansiering.främst för De speciärav senare
len. Bl. ickeutgörsa. en på utlåning ändamålaliserade kort- medelfristig för speciellaoch t.ex..obetydlig del banker-av leasing och factoring. Försäkringsinstituten tabell redovisar1.9 emeller--utlåning till allmänhe-nas finansiella nettoförmögenheter.tid Anledningen endastärstora attlån i emutländskten av va-

försäkringsåtagandenamindre de faktiskaluta. del redovisas skuldav som
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försäkringsåta-balansräkningar. kollektivaförsáikringsbolagens De stora
investmentföretagenredovisas inte skuldposter. Blandgandena Ta-som

frånfinansierar sig investmentbolag och aktiefonder till skillnadbell 1.10
finansinstitut i huvudsak utgivande aktier respektiveövriga genom av

fondandelsbevis.
återstår redovisa riksbankens balans-slutligenfinanssektorernaAv att

förståelsen penningpoliti-för hurspeciellt intresseräkning. Den är avav
bestårtillgångssidan valutareser-Från tabell 1.llbedrivs.ken att avser

Påupplåning i riksbanken.bankernasochinhemska statspapperven,
kassakvotsmedel,sedlar och bankernasutelöpandefinnsskuldsidan s.

Övrigakallas den basen.vad brukar monetäratillsammansvilka utgör som
investeringsfondme-föroch kontonlikviditetskontoninkluderarskulder

del.

Mellanhandsinstitut. Balansräkning31.12.1984Tabell 1.7.

SkulderTillgångar
upplåningUtlåning Kortfristig 6,1

Långa336,1 obligationer 268,4Allmänheten
upplåninglångfr.18,6Finansinstitut Annan 73,9

Övriga skulder kap. 37,3obligationer 3,3Korta egeto.
Långa obligationer 1,4
Övriga tillgångar 26,4

31.12.1984Balansräkning1.8. Finansbolag.Tabell

SkulderTillgångar
UpplåningBanktillgodohavanden 3,3

37,90,9 AllmänhetenobligationerKorta
Finansinstitut 18,0Långa obligationer 0,6

Obligationer 2.6Utlåning leasinginkl.
Övriga skulder 9,054,6Allmänheten
Eget kapital 2,9Finansinstitut 7,1

Övriga tillgångar 3.7

Balansräkning31.12.1984Försäkringsinstitut.Tabell 1.9.

SkulderTillgångar
Lån 3,8Banktillgodohavanden 0,9

7,4 Försakrförpliktelser 63.8obligationerKorta
Övriga skulder 9,7Långa obligationer 122,5

nettoförmögenhet 162,4Utlåning Finans.
45,5Allmänheten

Finansinstitut 21
23,0Aktier börsnot.

Övriga 19,1fin. tillg.

Investmentföretaginkl. fondkommissionärer. BalansräkningTabell 1.10.
31.12.1984

SkulderTillgångar
Lån 16,4Banktillgodohavanden 1.9

8.1 Obligationer 5,4obligationerKorta
ÖvrigaLånga skulder 1,5obligationer 6.8
Finans. nettoförmögenhet43,5 30,0Aktier börsnot.

Utlåning fondandelar 23,312,3 varav
Övriga tillg. 3,9fin.
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Tabell 1.11. Riksbanken. Balansräkning 31.12.1984
Tillgångar Skulder
Valutareserven 33,7 Utelöpande sedlar 46,5
Korta obligationer lfassakvotsmedel 0,964 SLånga obligationer " Ovriga skulder 27,7
Lån till bankerna 0,5 Finans. nettoförmögenhet 25,1
Övriga tillgångar 1,4

1.3 Makroanalys

genomgångDen gjorts det svenska finansiella medsom av systemet ut-
gångspunkt från finansstatistiken har förhoppningsvis uppfattninggett en

hur detaljerad beskrivningen kreditinstrument, aktörerav och kredit-av
kan statistikströmmar med hjälpgöras officiell Det kan i och för sigav

självändamål få statistik såett i disaggregeradatt formvara möjligt.som
Vid makroanalys ställs emellertid inför avvägning mellan detaljri-man en
kedom i data och översiktlighet i analysen. Det viktigtär klartgöra vadatt
ändamålet med analysen det finansiella för kunnaärsystemet väljaav att
lämplig aggregeringsnivå. l traditionell kenynesiansk makroanalys som
främst påinriktadär studera de stabiliseringspolitiskaatt effekterna av
olika finans- och penningpolitiska åtgärder det finansiellaär systemet

Antalet instrumentextremt aggregerat. och därmed antalet marknader
begränsas vanligen till endast två, tillgångar.och övriga För öppnapengar
ekonomier tillkommer tillgång denominerad i utländsk valuta. Antaleten
aktörer begränsatär till staten offentlig sektor inklusive riksbanken
och allmänheten, vilket omfattar företag, hushållaggregat ochsenare
finanssektorn. Med förfinad analys penningutbudsprocessenen mera av
kan bankerna sägas särbehandladutgöra sektor.en
Det sig självtsäger priset för den överskådlighet åstadkommesatt isom

den enkla keynesianska IS/LM-analysen högt iär förlorad preci-termer av
sion och realism speciellt vad gäller LM-sidan, dvs. den finansiella delen.
Inspirerade det ökande utbudet alltmera detaljerad makrostatistikav påav
det finansiella området har ekonomer med James Tobin pionjär för-som

påsökt sig ingående empiriska studier det finansiellamera systemet.av
Utgångspunkten dåär antal intressantaatt ett placerarkategorier identifi-

i månden såstatistiken tillåter. För del dessaeras kategorieren av som
hushåll, företag och finansinstitut kan valet finansiella tillgångar ochav
skulder portföljvalsproblem,ett där högsta möjligases som avkastning
eftersträvas med vederbörlig hänsyn till portföljens risknivå.tagen Vad
gäller den offentliga sektorn situationenär komplicerad. I vissa fall ärmera3Det hadevarit möjligt det uppenbart placeringarna kanatt analyseras portföljval analogasomdriva disaggregering-att med den privata sektorns. Kommunernas och socialförsäkringssektornsnågotännu längre,en placeringar troligen istyrs utsträckning åstadkommastor strävan attsärredovis- avex. genom
hög avkastning. Penning-ning olika ochfinansiella statsskuldpolitiken påverkar riksban-av som

intermediärer eller kens och riksgäldskontoretsge- statens placeringar och emissioner åstyrsredovisning emit-nom av andra sidan ekonomisk-politiska hänsyn.avtentkategori vad gäller Efter identifieringen placerarkategorier definieras intressanta till-avkorta långaoch obliga-
gångsslag, återigen så långt statistiken tillåter.tioner. Själva portföljvalsanalysen
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på olika placerarkategorierna valtdesig slutligen antagandetgrundar att
på marknadens sig-haportföljer efterfaktiskt observerade reageratatt

naler.
finansstati-svenskadvs. denstatistikMed den presenterats ovan,som

sådan placerarka-innebära förskullegrundstiken, attansats manensom
hushåll, intermediärer inneha-banker, övrigaföretag,tegorierna etc. ser

venå konsoliderade balansräk-tillgångar identifierats i dede olika somav
Givetmarknadsjämvikt.resultatför respektive sektorningarna av ensom

respektive riksbankenutbuddet stats-statenstatspapper avsomex.av
åstadkommit priser ochpenningpolitiska skälbudgetmässiga eller antas

såtillgångar övriga placerarkate-ställa sigövrigadessa och atträntor
marknadspriserobservationerportföljjämvikt. Medbefinner sig igorier av

efterfrågefunktionertillgångarnapå skullevärden de olikaoch räntor samt
härledas.kunna

på Werin l986,Sverige har gjortsmetodapplicera dennaFörsök att av
hela 15Werins modell omfattar1987.Agell och Persson1986 ochAgell

till simuleringsexperimenttillgångsslag möjlighetochoch 30sektorer ger
"informedestimeringar ochblandningtämligen kompliceradefter aven

rättfram tillämp-betydligtstudieAgell och Perssonsguesses. är meraen
tillgångar ochomfattar sjuportföljvalsteori. Modellenelementärning av

övriga vilkahushåll, och placerare,försäkringsbolagsektorer, antastre
kategorienpå marknaderna.finansiella Dendeplacerare senaresomagera

investmentföretag icke-finan-består alltså finansbolag,banker, samtav
två rikaHushållen idelatshar dessutomföretag.siella resp.grupper.upp

fak-respektive placerarkategori valtAgell och Perssonfattiga. attantar
portföljvals-varje kvartal ha löstportföljer efterobserveradetiskt ettatt
nyttofunk-risk iochförväntad avkastningmedproblem argumentsom

tillgång ochEfterfrågefunktioner respektive kan härledasförtionen. an-
simuleringsexperiment.förvändas

både i Sveri-modeller harviktigaste tillämpningen dennaDen typ avav
budgetunderskottenstudier hurfrämst USA, gälltländer,och andra avge

påverkar kapitalbild-den privatastatsskuldspolitikfinansieringoch deras
utbudFrågan utsträckning ökati vilkenochningen. statspapperett avom

sigvisatlegat i fokus. Det harprivata investeringar harundan atttränger
IS/LM-enkla makromodellerframkommer ientydiga resultatde avsom

specifikationer finansiellahåller detvid detaljeradeinte syste-typ avmera
svåra uppnå i dessaanalytiska resultatentydiga ärEftersom att meramet.

simuleringar modellerfår tilllitakomplicerade modeller somavman
skattningarekonometriskakombinationerhjälpkvantifierats med avav

informerade gissningar.och
förinstrumentportföljvalsansatsenmedgrundläggande problemEtt som

placerareskonstruerad för hanteraden egentligenmakroanalys är attär att
på andra-väl fungerandetillgångar prissättshandlas ochmellanval som

penningmark-börsnoterade aktier,sig främsthandsmarknader. Det rör om
Många finansiellaomsättning.obligationer medochnadsinstrument stor
sig inte alls föroch lämparslagemellertid heltinstrument är annatav

banklån personligt kon-typiskt exempelmasshantering. Ett ärär ettsom
tillgångar bostadskapitallåntagaren. Andramellan banken ochtrakt som 4Skulderna sessom ne-

andrahandsmarknaderfungerande änvisserligen hyggligtha tillgångsinnehav.kan gativaom-
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med betydande transaktionskostnader valet bostäder bestämsmen av-
troligen i första hand andra hänsyn portföljmässiga.än Vissarentav
tillgångar pensionsförsäkringar i heltär omöjliga istort sett röraattsom
förtid investeringensedan väl gjorts. En slutsats kan dras är attsom

driver så långtmakromodeller disaggregeringen den offentligasom som
tillåterstatistiken dvs. finansstatistiken möjligen svårablir hanteraatt

måsteoch tolkas försiktighet.med stor

Vårt modellperspektiv1.4

iValet makromodell högsta grad beroende det problem villärav av man
såstudera. kan i förstaDet hand intresserad vissaärattvara man av

finansiellaaspekter det likviditetsutvecklingen. Detsystemet. ärav ex.
då på ändamåletrimligt fokusera analysen de för relevanta delarnaatt mest

vårtekonomin penningmarknaden. dennaI intresse iärt.ex. rapportav
första riktat svenska penningpolitikenhand den och dess direktamot mera
verkningar. Tidsperspektivet i genomgåendeanalysen kortsiktigt.är Den
modell används för denna analys betydligtärsom som ram en mera
aggregerad och partiell framställning det svenska finansiella syste-mera av

föregåendediskuteradesde modeller i avsnitt. Antaletän sektorermet som
nedbringat till fyra, nämligen riksbanken inklusive hela den offent-är

liga sektorn, bankerna, allmänheten utlandet. Om riksbanken ochsamt
övriga offentligaden sektorn behandlas inteeller smaksakärseparat en

ingenoch spelar roll för analysen. Behandlingenstörre den privataav
sektorn ekonomin betydligt intressantare.år Här distinktiongörsav en
endast mellan banksektorn och övriga sektorer. Det betyder "allmän-att

hushålli sig innefattar inteheten bara och icke-finansiella företag utan
övriga såalla finansiella intermediärer. Med måsteäven ett grovt aggregat

gå vårmed nödvändighet mängd information förlorad. bedömningMenen
påverkadet gäller analysen möjligheterna för penningpoli-närär att attav

tiken centrala storheter kreditvolym, penningmängd, kapitalflödensom
kan denna förlust sittoch värd pris.räntor vara
tillgångsslag återigenValet dikterat syftet med analysen.är Pen-av av

påningpolitiken har sina direkta verkningar den penningmarknaden,s.
dvs. marknaden för statsskuldväxlar på likviditetenoch i ekono-m. m.,

påpekatsSommin. huvuduppgifterna för det finansiellaär systemetaven
tillhandahålla effektiva betalningsmedel. viktig uppgift förEn penning-att

hållspolitiken till mängden betalningsmedelär under kontroll föratt attse
undvika inflationstendenser. I liten ekonomi den svenskaöppenatt en som

spelar växelkurspolitiken förroll penningpolitikens uppläggning. Ettstor
fastamed växelkurser fungerar i sig det upplevs trovärdigtsystem om som

pårestriktion penningmängdsutvecklingen. spekulativa ka-Kortasom en
pitalrörelser kan de inte i tid snabbt valutareserventömma ochom pareras

tvinga fram justeringdärmed växelkursen. Denna snabbskiss kanen av
framgårmotivera aggregering nedanståendeslag balans-etten av som av

räkningar.
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Allmänheten

BanklånSedlar och mynt
nettoförmögen-FinansiellBankinlåning M

Whet
TPObligationer

tillgångar FUtländska

Bankerna

Lån BRi riksbankenTRReserver
T Inlåning MObligationer

nettoförmögen-FinansiellBanklån
het

Riksbanken

Sedlar ochFX myntValutareserv
TRT° BankreserverObligationer

BRLån bankernatill

Staten

Obligationer TstatsskuldAckumulerad
Utlandslån

bankreserver,sedlar ochnedbringat tilltillgångsslag mynt,Antalet är sex:
tillgångar. dessabanklån utländska Av ärbankinlåning, obligationer, samt

dvs. vadbetalningsmedel,bankinlåning allmänhetensochochsedlar mynt
i förstaObligationerpenningmängden.kalla representerarbrukarman

andrahandsmarknad,fungerandemed välvärdepapperhand alla typer av
långa obligationer,både ochkortaDet kanstatsskuldväxlar. varat.ex.

tillgångarUtländskaomsättningsbarhet. ärhöghardeförutsatt att senare
utländsk valuta.denominerade itillgångarlikvida

balansräkningarförenklademellan dessaframgår jämförelseSom av en
till-på flerañnansstatisiken hardirektsigbaseradedemoch merasom

pensionssparande kanrealkapital ochförsvunnit. Allagångsslag typer av
pånågon kortpåverkas gradi högrafrån de knappastdärförvi bortse att

blir nollnettoinnehavetdärför närtillgångar försvinnerAndra attsikt.
exklusi-ñnansinstituthushåll, företag ochicke-finansiellaihopaggregerar

koncernfordringarhandelskrediter ochaktier,Hit hörbanker. ex.ve
dagslån bankerna.mellansamt

inte dennatillgång emellertidnoll betyder attnettoutbudet ärAtt enav
på markna-finansiellajämvikt deanalysvidtillgång ignoreraskan aven

efterfrågefunktioner aktier eller han-förexplicitaAvsaknadenderna. av
tillgångar uppfattasså dessatolkasmåste antingendelskrediter att som

obliga-så förgoda substitutpå betraktassikt ellerkorttrögrörliga som
inkluderas i dettade kantioner aggregat.att

genomgång penningmarknadsmo-följerkapitel närmareI nästa aven
delspå skisserat. Detjustungefär det äruppbyggda sättdeller, ärsom

Sä2Långtidsutredningen. Bilaga 14,T3
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fråga presentation representativ amerikansk modell ärrom en av en som
praktiskutnyttjad i politik, dels analys hur motsvarande modell--en av

förhållanden.struktur kan till svenska Kapitlen till 653 och medanpassas
innehåller sedan studier olika problem analytisk framföroch allttav av
empirisk karaktär uppkommer svensk lpenningmarknadsmodellnärsom en
skall konstrueras.
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Penningmarknadsmodeller och den

penningpolitiska beslutsprocessen

Inledning2.1

Penningpolitikens effekter diskuteras tvåoch analyseras ofta i separata
förstaI det studeras sambanden mellan de styrvariabler, in-steg. steget

centralbanken direkt målva-kan kontrollera olikaochstrument, som
riabler, penningmängd eller valutaflödemonetära elleraggregatex. som
olika Dessa betecknas ofta intermediära penningpolitiskaräntor. målsom

från måltill skillnad slutliga sysselsättning, konsumtion inflation.ochsom
sådet andra analysstegetI behandlas sambandet mellan de intermediära

målen.slutligaoch
sådan tvåEn uppdelning i ändamålsenliganalysen kanstegav vara om

målen tvåde intermediära uppfyller förutsättningar. förstaFör det ska de
gå någorlundakontrollera väl hjälp instrumentmed de central-att av som

ståbanken har till sitt förfogande. För det andra ska de i stabil relationen
något några målen.till eller de slutligaav
Det uppenbart den penningpolitiska såbeslutsprocessenär denatt som

faktiskt i flertalet också två påländer kan idelas detta Iut sätt.stegser upp
centralbankernas dagliga verksamhet det förstaägnas störststeget upp-
märksamhet. detta ocksåI försöker i allmänhet kvantifierasteg man sam-
banden. kan,Detta i Sverige, i allt väsentligt ske med informellasom ex.
metoder eller det kan, i USA, delvis ske med hjälp ekonome-som ex. av
triska modeller.
Vi ska i detta kapitel bakgrund amerikanska penningmarknads-mot av

skisseramodeller hur motsvarande modellsvensk skulle kunna ut,en se
diskuteraoch hur den kan användas förstöd centralbankens penning-som

politiska beslut. diskuteras påFörst i avsnitt hur kan detnästa man se
tvåstegsprocessen,andra i dvs. sambandet mellan de intermediärasteget

målen.slutliga Därefteroch de följande avsnitten hur kanägnas man
modellera det första i beslutsprocessen. struktur liggerDen tillsteget som
grund för de amerikanska modellerna i avsnitt i2.3, ochpresenteras

sådanavsnitt diskuteras2.4 hur modell kan föranvändas analysen av
sambandet mellan penningpolitiska instrument mål.och intermediära I de
båda därpå följande avsnitten behandlas hur modellen kan tillanpassas

förhållanden, sådansvenska bildvilken modell penningpoli-samt en ger av
tikens verkningssätt i Sverige. Avslutningsvis vi hur de ekonome-anger
triska studier i följande kapitel in i denna modell-presenterassom passar
ram.
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Relationen mellan mål2.2 slutliga och intermediära

Låt tvåstegsstrategikonkretisera hur kan tillämpas i praktiken.oss nu en
påMycket skissartat kan det beskrivas följande Utifrån allmänsätt. en

bedömning konjunkturutvecklingen fastställs behoven penningpoli-av av
åtgärdertiska centralbankens högsta ledning. Politiken formuleras iav

målsattviss utveckling för målva-eller flera intermediäratermer av en en
riabler. Man kan i USA efter välja1979, det penning-snävasteex., som
mängdsaggregatet i princip allmänhetensM1 innehav sedlar och myntav

bankinlåning på checkräkning målet.det primära intermediärasamt som
Målsättningen ofta band med högsta och lägsta värde förett ettanges som
tillväxten inom, det kvartalet. Samtidigt läggs ofta vissanärmasteex.,

pårestriktioner utvecklingen andra variabler, penningmängds-attav som
målet justeraskan ränteutvecklingen frånskulle avvika alltför mycketom
vad eftersträvas. vilkenI utsträckning flera intermediära mål skasom

dock fråga.kontroversiellsammanvägas är en
målen påDe penningpolitiska fast gångerläggs detta vis år.antalett per

påHärvid bygger vanligen ganska ungefärliga, kvalitativa bedömning-man
sambanden mellan dessa variabler målvariablerna.och de slutligaar av

Även många någon måncentralbanker i utnyttjar olika makroekono-om
sådanmetriska modeller informationspelar i praktiken underordnaden

roll.
gå påDet finns inte här in hur sambanden mellannärmareutrymme att

målende slutliga intermediäraoch i praktiken Detta skulle nämligenut.ser
genomgångkräva central makroekonomisk teori, vilken det idagen av om

råder Låtbetydande oenighet. någraemellertid kort antyda möjligaoss
mekanismer.

naturligt iDet börja den keynesianska världen, kännetecknasär att som
åtminstoneinflexibla priser och löner, i det korta perspektivet. Medav

vissa modifieringar denna modellvärld nämligen fortfarandegenomsyrar
såvälmycket undervisningen påi nationalekonomi grundnivåav som

ekonomisk-politiska rådgivaresbeslutsfattares och policyfrå-tänkande i
I den enklaste läroboksmodellen uppfattas den makroekonomiskagor.

utvecklingen bestämd i tvåsamspelet mellan marknader, varumarkna-som
den IS-kurvan och marknaden för LM-kurvan. Den modellenpengar

åtsjälvfallet inte rättvisa rikedomen i fullt utveckladegör ekonometriska
modelleri den keynesianska traditionen, FRB/MIT/Penn-model-som ex.

pålen. grunden byggerI dock dessa modeller antagande trans-samma om
påverkarmissionsmekansimen, dvs. hur penningpolitiken de slutliga

målen.makroekonomiska keynesianskaI modeller detär att styragenom
avkastningsförhållanden påolika och finansiellade marknaderna,räntor

påverkar efterfrågan påpenningpolitiken varumarknaderna konsum-som
tion och investeringar och därmed produktion och sysselsättning i den
makroekonomiska jämvikten.
Antag centralbanken kände samtliga relevanta beteendesamband iattnu
sådan modell investerings- efterfråge-och konsumtionsfunktioner,en -

tillgångarfunktioner för olika finansiella finanspolitikenssamtm. m. -
utformning med full säkerhet. Med hjälp denna kunskap skulleav man

fastställa för sinasedan kunna regel marknadsoperationer, interme-etten
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vissteftersträvat ränteläge ellermål, antingenuttrycktdiärt ettettsom
får sigläroboksmodellen tänkastatiskaI denutbud attmanpengar.av

från mål sysselsättning inflations-fullhärleddregeldenna är utanett om
politiken utfor-kvitta likaskulle detfullständig säkerhettryck. Under om

mål;intermediärt inågon penningmängdenellermedmades ränta som
fårmåluppfyllelse. praktikenfullständig Ibåda kanfallen garanteraman

förknippade med mycketsambandenmed de olikadock räkna ärattman
målen inte längre ekviva-så intermediärafall de olikalosäkerhet. ärstor
påhand vilka delsambandi förstamellan dem beroroch valetlenta, som

osäkraupplevs mestsom
ifråga-kraftigtanda idagaktivism i dennapenningpolitisk ärKortsiktig

många kortsiktiga beteende-detillanledning detEn är attattsatt. anser
modellspeciñkationen, förknippade medrelevanta ärsambanden, och den

deni meningslöst baseraskulleså detosäkerhet attstort settattstor vara
också ofta politiskapå dendem. hävdasekonomiska politiken Det att

fmanspolitiska medlenpenning- ochmekanismer medför deattprocessens
uppnå egentligadeför andra syftenanvändaspraktiken kommer äni attatt

blimålen. skulle därför kunnaNettoeffektensamhällsekonomiska att en
stabiliseringspolitik skadakortsiktigt inriktad ängör nytta.mer

allmänhe-inte betydelsenbeaktar hellertraditionella analysenDen av
utformning. harekonomiska politikens Dettaförväntningar dentens om

hushålltillårs forskning. När hänsynhuvudtema ivarit tas attett senare
genomskåda systematiskt utformadpå lite sikt rimligenoch företag en

sådan penningpoli-varjei allmänhetpolitik, blir slutsatsenekonomisk att
förmåga ekonomins utveckling.kortsiktigt stabiliseraregel fögatisk har att

penningpolitikens verk-något principiell enighetförliggerDet större om
påefterfråganlångsiktiga realapå lång sikt. Denningar pengar anses

fåtal förkla-någorlunda funktionstabilnämligen allmänt ettavvara en
ianvändseftersomhand realinkomsten,i förstaringsvariabler pengar-

alternativ-några representativatransaktionssyfte, och räntor, angersom
aggregeringi Med denförmögenhetenplacerakostnaden att pengar.av
obligations-alternativräntornaavsnitt de relevantaskisserades i 1.4 ärsom

förklaringsvariablernasförutsättakanutlandsräntorna. Manoch ut-att
penningpolitiken. Detpå lång oberoende den fördasiktveckling är av

penningefterfrågan på lång prognosticerassikt kandå den realaföljer att
nominella utbudetkan kontrollera detnågorlunda centralbankenväl. Om

på betydel-Dennaalltsåprisnivån. fårdå också kontroll Detta synsätthar över synpengar manav interme-valet avsenavpå syftepenningutbudet iinriktaspenningpolitiken börtill följd att styraatt målpenningpolitisktdiärtprisnivån.stabiliseraatt förstutvecklades av
kortsiktiga styrningenrenodlas skulle denuppfattningOm denna analy-Poole 1970. Hanav

IS/LM-på serade vanliglitehuvudsaken denliten betydelse: ärtillmätaspenningmängden att en
fullt kapaci-modell däremellertidprisstabilitet. kanförenlig med Manbanasikt följer ärsomen uppfattastetsutnyttjandeväsentlig därför denstyrningenkortsiktigaden är atthävda ävenatt målet.slutligadetsompå sikt. Omutvecklingen längreförväntningarpåverkar allmänhetens om IS-visar sigDet att om

på siktkortfluktuationer förknippadutvecklades ävenpenningmängden större kurvan ärutan
mindre störremed osä-förmågaambition ochcentralbankenspå signaleraklartdettaskulle sättett

LM-kurvankerhet äränlångsiktig Därför kanprisstabilitet.medförenligpolitikföra äratt somen ändamålsenligtdet mestpenningmängdenkortsiktiga styrningenperspektiv dendettaiäven av penning-räntanatt styra
viss vikt.tillmätas mängden.
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Ett kortsiktigt aktivistisk politik den lämnarargumenten mot ärav atten
för politiskt betingade manipulationer. Eftersomutrymme centralbanken i

många frånländer någothar statsmakterna fristående position, uppfat-en
penningpolitiken ofta mindre manipulerbar. förhållandetas Detta kansom
till intäkt för penningpolitiken påbör inriktastas korrigeraatt att

finanspolitiken, med höga motverka effekternaräntorattex. genom av
alltför lössläppt skattepolitik. ocksåMen det kan skäl fören ett attses som

penningpolitiken bör på långsiktigstabilt inriktad målsättningvara en som
prisstabilitet och inte kortsiktiga hänsyn. Härigenom kan den nämligenta
tänkas lägga viss påhämsko finanspolitiken. Om det allmänt käntärex.

de inflatoriska verkningarna alltför expansiv finanspolitikatt inteav en
kommer motverkas penningpolitisk åtstramning, förhål-kan dettaatt av en
lande rimligen återhållsamhetleda till inom finanspolitiken.störreantas
Argumenten för penningpolitisk slag förutsätterantytten norm av ovan
den trovärdig i allmänhetensär Trovärdighetatt ögon. kan i princip byggas
på två lång historiavägar, följsamhet ellerupp genom moten av normen

eller mindre bindande Schweizavtal. kan anföras exempelgenom mer som
på land stabilt restriktiv penningpolitik har byggtett som genom ettupp
betydande förtroendekapital för den tillämpade ocksåDet ärnormen.
tänkbart möjligheten förankra i avtal, eller någonatt att en norm genom
form konstitutionell regel, skulle öka dess verkningsgrad.av

stårekonomierI dessutomöppna växelkurspolitiken till buds för att
penningpolitiska trovärdiga. växelkursmålgöra Ett kannormer ettses som

alternativ eller komplement till mål.penningpolitiskt Med fast växel-ett en
binds påkurs nämligen inflationen sikt till den internationellt givna infla-

Växelkursmålettionstakten. kan dessutom, det inte ingåskulleäven iom
formellt valutasamarbete, uppfattas bindande iett omvärldenssom mer

deklaration mål.inhemsktögon än etten av
fastEn växelkurs fråndock, till skillnadär penningmängdsmål,ettex.

känsligt för spekulativa attacker. Det därförär naturligt det dagligaatt
hanterandet penningpolitiken sådanti fall i utsträckning inrik-ett storav

på sådana storheter uppfattas indikatorer påtats växelkursenssom som
på sådantrovärdighet längre sikt. En indikator de privataär valutaflödena.

i fårDet detta perspektivär det faktum valutaflödena denatt ärman se
penningpolitiska indikator i Sverige för närvarande tillmäts störstsom
vikt.

Penningmarknadsmodellens2.3 grundstruktur

Låt påtitta det första i den penningpolitiskanärmare besluts-stegetoss nu
alltså påTanken centralbanken, basisär övervägandenattprocessen. av

föregåendeslag diskuterades idet avsnitt, formulerathar ettav som
mål,intermediärt och det gäller detta i förregel huröversätta2 attSeLombra och Moran nu en

för studie tillgängliga instrument1980 ska hanteras. I detta ianvänds USA och andrastegen av
beslutsunderlagvilket beslutsfattandetländer ekonometriskt skattade modeller för stödjaatt
amerikanskadensom frånFöljande grundstruktur, hämtad fångarMcCallum 1985,ärsomcentralbanken Federal

väsentliga ide dragen de amerikanska penningmarknadsmodellerna.upppraktikenReserve i an-
påibyggerDen aggregering i avsnitt privata1.4. Denvänder. stort sett samma som
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såledesvilkenallmänheten,två banksektorn ochbestår delar:sektorn av
fmansbolag ochproducerande företag tillfrån hushåll ochalltinkluderar

tidsperspek-Modellen har kortbanker.intekreditinstitut är ettandra som
antagandenavilketkvartal,vecka och görnågonstans mellan atttiv, etten

förenklas.kanbeteendensektorersdessaom
tillgångarpå olikaaggregeringMed denbanksektorn.Låt börja medoss

placera sinavsnitt ska bankernai 1.4balansräkningenanges avsom
tillgångar skulder. Dettaolika ochi femnettoförmögenhetfinansiella port-

tidsperspektivMed det kortaförenklasföljvalsproblem kan avsevärt. som
utlåningen fixerad. Vidare kanbetraktarimligtdetmodellen har är att som

inlåningenpå vilket innebärkort sikt,inlåningsräntan konstant attsomses
räntenivå.påefterfrågan vid dennaallmänhetensbestämdär pengarav

kassakrav,på viaefterfrågan TR,totala ärBankernas ett a,reserver,
från före-enkelhets skull bortserbankinlåningen. förOmtillrelaterad
bankinlå-lika medpenningmängden, M,sedlar och ärkomsten myntav

ningen och

aM2.l TR + E..

så på stokastiska avvikel-denantagit bankerna, närharHär att som
återstående portföljvals-Bankernasexakt.reservkravetuppfyllersen e.,

och andraplaceringar i obligationermellanavvägningengällerproblem
upplåning Fede-å i centralbanken,sidan ochpenningmarknadspapper ena

upplåning,på sådan kan uttryckasEfterfrågan BR,ral Reserve. som en
representativa penningmark-mellan denskillnadenfunktionväxande av

bestämda diskontot,Federaldet Reserveochnadsräntan, av

dBR/dr0.br-d,XbBR2.2 + eb,

slumpterm.förklaringsvariabler ochandra ärvektorXbdär är enebaven
på dagslån vilketbåde mellan bankerna,här räntanRäntan representerarr

påriksbanksupplåning, ochtillnäraliggande alternativet räntandetär mest
båda placeringarpå penningmarknaden. Dessaplaceringrepresentativen

alltså perfekta substitut.antas vara
utbudet ickekan definierabalansräkningFrån centralbankens av

central-FX, ochvalutareserven,upplånade NR, summan avsomreserver,
T°;innehavbankens statspapper,av

T° FX.2.3 NR +

eftersompenningpolitiskt instrumentkan uppfattasvariabelDenna ettsom
T°.i Vill-marknadsoperationer, ändringarviakontrolleraskanden öppna

uttryckaspå reservmarknaden kanjämviktförkoret somnu

br-d,Xb2.4 aM NR + ++ eb;

efterfrågan på utbudlika med centralbankensbankernas är avreserver
upplånadeefterfrågan påupplånade plus bankernasicke reserver.reserver

också Somförenklasportföljvalsproblem kanAllmänhetens avsevärt.
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tidigare angivits bortserbetraktar banklånmängden fixerad samtsom
från sedlar och I modeller den amerikanskamynt. ekonomin brukarav

inte heller med utländska tillgångar. Detta innebär tvåta endastman att
tillgångar återstår: inlåning och obligationer. Dessa kan substi-antas vara

Efterfrågan på bankinlåning såledesberor pånegativttut. penningmark-
nadsräntan;

2.5 M mr,Xm dM/dr0,+ em

där tolkningen Xm och analogär med 2.2. Genom substitueraav attem
in i vi2.5 2.4 kan uttrycka modellens lösning villkor för jämviktettsom

mellan utbud efterfrågan påoch pengar:

2.6 mr,Xm NR br-d,Xb 8,.+ + +sm eb -

på tvåjämviktsvärden de tänkbara inter-Ekvationerna 2.5 och 2.6 ger
målen, penningpolitiska instru-funktioner detmediära och M, avr som

variablerna och de stokastiskade Xb XmNR, stör-samtmentet exogena
ningarna.
Låt centralbanken sig ha trovärdig ekonometriskanta att anser enoss

därför kändedetta slag, ochmodell att man agerar som om manav
så på additiva slumptermerna. Problemetfunktioner desamtliga när som

då på såpenningpolitiken kan beskrivas välja värde NRför att ett attsom
målets frånintermediära förväntade avvikelseminimerar det dessman

målsatta ekonometriskt skattadvärde. Eftersom Federal Reserve har en
på således förstajust den skisserade strukturen, skulle dettamodell byggd

fråga.penningpolitiken i princip kunna enkel tekniski Detsteg ses som en
frågor måstei modellen diskuterasemellertid flera samband medfinns som

ingående, innan bedömning hur användbar dengör ärav somman enmera
faktisk politik.underlag för

framhäva modellens starkt partiella struktur.finns det skäl AlllaFörst att
påpekats i kapitel partiella ipenningmarknadsmodeller denär, som

förplockat sektor ekonomin studium.meningen närmareutatt man en av
sålle-penningmarknaden uppfattasVariabler utanför det utgörsystem som

interdependensoch den beaktas endast dendes ärsom somsom exogena,
ingårpenningmarknaden. De variabler i X-vektorernagäller inom som -
alltsåinflationsförväntningar givna ochinflation,BNP, osv. ses som-

påopåverkade penningmarknaden.vad händersomav
själva penningmarknaden innebär stark för-modellenMen även av en

potentiellt viktiga sambandoch stilisering, där flera lämnasenkling utan-
efterfrågefunktionen påenkla liggerför. Bakom den skenbart sompengar

långtgående från hushållaggregering tillutomordentligt alltvi sett aven
Vidare har modellen endast endogent bve-fmansinstitut exkl. banker. en

implicitkan tolkas antagandestämd Dettaränta. ntettsom om en exoge
och övriga kan relevanta Förgiven relation mellan denna räntor varasom

på ekonomin. hurpenningpolitikens effekter den reala delen För attav se
motiveras finns det skäl titta liteförenklade struktur kandenna närmareatt

på uppbyggnad.modellens
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tillgångar isina finansiellamellan placeraväljaAllmänheten attantas
inandrahandsmarknad ochfungerandemed sättaräntebärande attpapper

på förra place-inlåning Avkastningen deni bankerna. typendem avsom
påpåfrån beroende marknadsläget. Räntantill dagvarierar dagring

tid varieraså bankerna för viss ochbankinlåning sidan fixerasandra av
på sikt.kortinte

inlånade i räntebä-medleni sin deplacerarBankerna tur som reserver,
utlåning. i alltstorlek bestämstillgångar eller Reservernasrande som

for-skillnaden mellan de andraväsentligakassakravet. Denväsentligt av
tillgångarnade räntebärandeplaceringar ärär att anonymamerna av

utlåningenandrahandsmarknader, medanfungerandemed välmasspapper
låntagarna. Utlåning-ochpersonliga kontrakt mellan bankeni formsker av

utlånings-inlåningen,på dvs.mån uppfattasi viss sättkan somsammaen
lånmängdpå banken passivt densikt ochfixerad korträntan är accepterar
påCheckräkningskrediter fungerargivet ränteläge.önskar vidkundensom

banklån ocksåuppfattasVanligagivna limiterna.inom deprecis detta sätt
långsiktiga mellan banken ochpersonliganormalt engagemangsom mera

låta utlåning-opraktiskt för bankendärförlåntagaren, och det kan attvara
alltid möj-likviditetssvängningar. Samtidigt finnsmed tillfälligavarieraen

kunder. Detmed vilken behandlarrestriktivitetvariera denligt att man nya
såsom penningmarknadsmodellen, be-ibefogatdärför görskan att,vara

banklån given.kvantitetenhandla exogentsom
två kana-med reservmedelförser banksystemetCentralbanken genom
ickemarknadsoperationer variera mängdendenDels kanler. upp-genom

på villkorT°, erbjuder vissaförändringar i dels denlånade reserver genom
frånEfterfrågan på bankernadiskontoupplåning. kommer somreserver

på ienskild bank kanuppfylla sina kassakrav. Eneftersträvar att agera
bankcertifi-emitterasälja räntebärande ellerolikaprincip sätt:tre papper

lånadagslån i central-på "Federal funds ellerlåna marknaden förkat,
två förstamodell formulerad deamerikanskaSom denna är ärbanken.

dagslån försäljningochsubstitut för banken;alternativen perfekta ex. av
likvärdiga alternativ det gälleruppfattas när30-dagars attstatspapper som

på upplåning iannorlundaerhålla Banken däremotreservmedel. cen-ser
upplåning,sådan dvs.kostnaden fördirektatralbanken. Den monetära

detta lederpenningmarknadsräntanlägrekandiskontot, än utan attvara
centralbanksupplåning uppfylla kas-tillutnyttjarenbarttill banken attatt

i denenskild bank USAAnledningensakravet. är attatt genomanseren
pådiskontoupplåning kostnaderdrar sigregelbundenochalltför extrastor

"bad will hos centralban-villkor eller allmäni formi framtiden sämreav
på upplånade helhet kanEfterfrågan för banksystemetken. somreserver

diskontot ochmellan officiellafunktion skillnaden detdärför avses som en
penningmarknadsräntan.

räntestruk-förenklade modelleringenkonsekvens denEn extremt avav
dagslåneräntani meka-dagliga variationeravkastningskurvan är attturen
avkastningskurvansslår på Variationer ide längreigenomniskt räntorna.

således tillfällig, slumpmässig Dettaendastutseende kan natur.avvara
förändringgenomsnitt uppfattarmarknaden itolkaskan att en avsom

ofta har direktdagslåneräntan, centralbankenden störsträntaär somsom
har förändrats.signal räntelägetkontroll permanentöver, atten omsom

Långtidsutredningen.T4 Bilaga Sä214,
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penningmarknadsmodell2.4 Hur kan nyttjasen

få konkret bild hur den grundstrukturFör ipresenteradesatt en av som
föregående avsnitt kan utnyttjas bas för ekonometriskt arbete skasom
studera den modell utvecklats inom Federal Reserve Board of Gover-som

BoG. Modellens fullständiga ekvationssystem ipresenterasnors appen-
från Andersondix, hämtat och Rasche 1982. Trots den synbaraärsom

komplexiteten med uppsjö ekonometriska krusiduller det ganskaären av
lätt modellen har struktur direktattatt mot systemetense som svarar

Modellen kan nämligen delas2.l-2.6. i mindre antal block.ettupp
beståendeModellen har ränteblock ekvationerna B.l-B.7.ett av

bestäms allehanda penningmarknadsräntorInom detta i kompliceratett
på dagslån.där endast RFF, Federal funds förekommer iräntansystem

alltsåövriga ekvationer.modellens Det bara denna endo-är ränta ärsom
Övrigamodellen i påbestämd inom dess helhet. 90räntor.gent t.ex.

dagslånerän-US Bills direkt linjärtdagars Treasury R90, bestämdaär av
så på slumpterm.närtan som en

efterfrågan påBlock ekvationerna l-A.8,A. A. allmänhetensanger
tillgångarfinansiella funktionerantal räntestrukturen, ärett som av som

från Efterfråganoch antalhämtad block B, reala variabler.ett exogena
bankinlåningenibestämmer i sin utbudet, helt analogi med hur bestämstur

föregåendemodellen i avsnitt. skillnadeniden enkla Den enda är att man
inlåningen i olikahär delat komponenter demand deposits,upp -

"passbook savings", time deposits tagit med allmänhetenssamtosv. -
Anledningen tillinnehav sedlar och denna uppdelning det iärmynt. attav

svårt identifierapraktiken självklartär monetärtatt ett aggregat, som en
på.penningmängdsfokuserad politik kan hängas upp

innehåller BoG-modellenSlutligen block, ekvationerna C.1-C.5,ett
efterfrågan på påspecificerar utbud och ireservmedel, stort settsom

vår såledesstiliseradei modell. BoG-modellen bestämmersätt somsamma
tvåi princip bara endogena variabler, penningmarknadsränta ochen pen-

ningmängden.
man dåTill vad kan använda eventuellt trovärdig ekonometriskten

skattad version modell BoG-modellen det förstaFör kan denav en som
uppenbarligen användas hjälpmedel vid genomförandet detettsom av

tvåstegskaraktär.första i penningpolitik Antag detsteget atten av ex.
målet, hållaintermediära efter inom givet tolerans-strävar att ettsom man

område, CURUNDMIA DDAUND. Om har förär + man prognoser
dåsamtliga variabler kan lösa modellen beräknaoch detexogena man

påvärde det penningpolitiska instrumentet, NBR, leder till ettex. som
påvisst förväntat värde EftersomMlA. modellens estimat osäkra ochär
innehåller additivsamtliga ekvationer stokastisk kan den endasttermen

till beräkna förväntadeanvändas värden och konñdensintervall för deatt
endogena variablerna.

modellenFör det andra kan användas för olika politiksimule-typer av
målringar. Man kan för givet intermediärt beräkna vilket instrumentett

minimerar förväntadeden kvadrerade avvikelsen intermediäradensom av
målvariabeln från riktvärde.dess Jämförelsen kan totalat.ex. avse re-

upplånadeicke dagslåneräntan.den basen ellermonetäraserver, reserver,
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också rangordningen instrumenten istudera hur dettakanMan av avseen-
målen. påpåverkas förändringar de intermediära För exempelde ettav av

påsådan genomförd basis BoG-modellen, Lindsey m.fl.studie av seen
upplånadeickestudien jämför bl. med totala1984. Den a. reserver re-

tvåför olika penningmängdsaggregat. Det visarmedel att styraserver som
upplånade väsentligt bättre enligt modellsi-icke resultatsig att reserver ger

båda målvariablerna blir prognosfe-det genomsnittligamuleringarna. För
såungefär tredjedelen med ickeendasterrorlet root stortsquaremean

upplånade med totala reserver.reserver som
något måstepolitiksimuleringar ska ha intressedennaFör typatt manav
påverkasbeteende inte skulle ändradprivata sektornsdenattanta av en

4förutsätterpenningpolitiken. Vidare det modellenuppläggning ärattav
Låtnågon trovärdighet. därför avslutningsvis iestimerad med grad av oss

några idiskutera grundläggande ekonometriska problemavsnittdetta sam-
sådessutom allmän karaktär demed BoG-modellen. Deband är attav

penningmarknadsmodeller.för i allatroligen relevantaär ston sett
vanlig skattning modellen med minsta-konstateralättDet är attatt en av
till inkonsistenta estimat räntekoeffi-OLS skulle ledakvadratmetoden av

efterfrågesystemet block Penningmarknadsräntan, ochi A.cienterna
simultant bestämd via reservmarknaden blockdärmed övriga räntor, är

naturligtvis hanteras med instrumentvariabler ellerproblem kanC. Detta
estimering simultana system.Risken för inkonsis-förandra metoder av

kvarstår fullständig exogeni-dock, därför modellenestimat att antartenta
penningpolitiska instrumenten. Oavsett vilkengäller devad typtet av

estimationsperiodenpenningpolitisk regim följts under detär sanno-som
någonsina instrument i enlighet med reak-centralbanken hanteratlikt att
i penning-de varierats resultat andrationsfunktion, dvs. ettatt som av

ingående simultanitetsbiasvariabler. Denna orsak tillmarknadsmodellen
efterfrågan påflertalet studier iväd gällerhar betonats av pengar en

Roley visar med enkeltoch 1981, och 1985Cooley LeRoy ettuppsats av
kvarstå förtcentralbankenexempel problem kan även extremtatt om en

politik.penningfokuserad
knappast följt renodlat penning-praktiken Federalhar ReserveI en

åren politikomläggningeneftermängdsfokuserad politik under närmastens
reaktionsfunktion kan risken för specifika-kompliceradMed1979. en mer

simultanitetsbias öka.tionsfel och väntas

penningmarknadsmodellsvensk2.5 En

påsvensk penningmarknadsmodell,ska formuleraNär sammaenman
tvåambitionsnivå skillnaderBoG-modellen, det framför alltärsom ex.

amerikanska finansiella marknadernade svenska ochmellan mansom
måste liten ekonomi därtill. det första Sverigehänsyn För är öppenta en

i korta perspektivet kan hakapitalrörelser det mycketäven antas stor
för bankernasdet andra skiljer sig villkoren de svenskabetydelse. För

frånupplåning radikalt dem tillämpas i Federali riksbanken Reserve-som
systemet.

påamerikanska modellencentrala räntevariabeln i denDen är räntan



30

Federal funds, vilken dagslåneräntan,den svenska dvs.motsvarar räntani
lånpå med dags löptid mellan bankerna; Englund, Hörngren och.en se

Viotti 1986a. I Sverige finns det skäl dagslåneräntan mycketatt anta att .följer den kortsiktiga marginalkostnaden för upplåningnära banksystemets ;
Sådana låni riksbanken. nämligen i perfektaär substitut förstort sett

dagslån banker emellan. USA finnsI det däremot vissa intertemporala
på upplåningsmöjligheterrestriktioner bankernas påoch Federalräntan

frånfunds kommer därför normalt avvika diskontot.att
dagslåneräntan således,svenskaDen kan via straffräntetrappan uppfat-

bestämd banksystemets upplåningtotala i riksbanken. Förtas som ettav
på dagslåneräntanvisst värde BR kan avläsas i straffräntetrappan. Det

innebär straffräntetrappan utlåninghur mycket riksbanken förseratt anger
dagslåneräntan,marknaden med funktion dvs. den kan uppfat-som en av

riksbankens utbudsfunktion på lånadetas som reserver;

2.7 BRgr,

dagslåneräntan,där vilken sammanfallerär med banksystemetsantarr
upplåningmarginalkostnad för i riksbanken.

amerikanskaI den modellen saknas särskild utbudsfunktionen som
2.7. Där har antagit centralbanken förser bankernamot attsvarar man

upplåning efterfrågasmed den vid givet diskonto. De restriktionersom
på upplåningsmöjligheterfaktiskt finns bankernas uttrycks där i ställetsom

dagslånantagandet och riksbanksupplåning imperfekta sub-att ärgenom
såledesstitut för bankerna och det finns efterfrågefunktionsärskildatt en

för BR. Antagandet dessa perfekta substitut i Sverigeäratt poster görom
efterfrågefunktionenvi här kan ersätta med arbitragevillkoret dags-att att

låneräntan lika med marginalräntan för riksbanksupplåning.ärr
påSverige kassakravetI bankerna relaterat tillär den genomsnittliga

inlåningen månader tidigare s. lagged accounting. Dettaett par reserve
efterfrågefunktion påinnebär totala motsvarande 2.1att en reserver

endast tillämplig påmodellen uppfattas giltig så långär sikt. Iom som
reservefterfrågefunktionenfall endastutgörs histo-annat av summan av en

riskt bestämd konstant och slumpterm.en
Ekvation fortfarande2.5 giltig beskrivningär allmänhetenssom av

efterfrågan på Vidare allmänhetens efterfrågan på utländskapengar. ges
efterfrågefunktion;värdepapper, F, analogav en

2.8 fr,Xç dF/drF 0.+ ef,

Efterfrågan på utländska värdepapper bestämmer tillsammans med bytes-
balansens ackumulerade saldon, CAB, valutareserven;

2.9 FX CAB-F.

Vi kan uttrycka modellens lösning villkor för jämvikt mellanettsom
efterfrågan påoch utbud Med hjälp riksbankens balansräkningpengar. av

fåsoch uttrycken 2.1, 2.5, 2.7, 2.8 och 2.9
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l fr,X; gr 5..TC CABmr,Xm2.10 ++++ em - ef-
a

i amerikanskaekvation 2.6 denmedekvation helt analogärDenna
utbudetligger högerledet, vilketSkillnadernamodellen. av pengar.anger

upplånade i derasickedelat dehar vi härdet förstaFör reservernaupp
de pri-till dettaT° F. Anledningenbeståndsdelar, CAB ärNR att+ -

ekonomi funktionmodellkapitalflödena i denna öppen är avvata enav en
från uppfattadesBoG-modellen där deskillnadtill exogenträntan som

upplånade i jämviktmängdendet andra bestämsbestämda. För avreserver
efterfrågefunktionen avspeglarDettai stället förutbudsfunktionen avg

dagslån riks-vår ochmodell däri svenskaaggregeringenannorlundaden
perfekta substitut.banksupplåning antas vara

på X-vek-dagslåneräntan värdenför givnabestämmerEkvation 2.10
dennaamerikanska modelleni räntaLiksom den antas samman-torerna.

antagande,på penningmarknadsplaceringar. Dettamedfalla räntan som
kombina-kanViotti l985a, b,ochEnglund, Hörngrenigörs som enses

tillgångarnabåda perfekta substituttvå deantaganden: ärtion attav
dagslåneräntan konstantförväntasriskneutralitet ochp.g.a. att vara

penningmarknadsräntandagarhorisont 30den t.ex.över avser.som
skälfinns allaeftersom detrestriktiva antagandenmycket attDetta är

påbl. berorframtida dagsräntorförväntningarmarknadensvänta att a.om
penningpo-riksbankensprinciperuppfattning demarknadens styrsomom

litik.
penningmarknadsräntanmellansambandetspecifikationEn avannan

relationsåsom införai BoG-modellen,övrigtmodellen ioch är att, en
penningmark-på tillgångar löptid, dvs. uttryckamed olikamellan räntor

dagslåneräntan:funktion-räntornanadsräntan en avsom

X.2.11 Qr,rT

verkningssättPenningpolitikens2.6

penningpoli-i denförstabelysa dettillanvändas stegetkanModellen att
tillgängligamed instrumentriksbankenkanhurbeslutsprocessen:tiska

de störningarmål givetpenningpolitiskauppnå sina sombäst exogena
katego-variabler i dessamodellensvi indelarför Om treekonomin utsätts

vi:harrier
rT:FX, r,valutareservpenningmängd M, räntormål:intermediära-

upplåningsvillkor i riksbankenT°,marknadsoperationerinstrument:-
reservkrav a;g.,

övriga variablerbytesbalans CAB,rp,utländskstörningar: ränta-
efterfrågeskift.inhemskaingående i X-vektorerna, ex.
på verkningssätt.titta modellensbakgrundLåt denna allmännamotoss nu
dagslånemarknaden underpåefterfråganutbud ochillustrerar2.1Figur

endogenfinns räntadet baravilket innebärantagande attatt enr rT,om
bestämda jäm-uppfattaskanvariablersamtliga endogenaoch avsomatt

självfalletjämviktsvillkor ärdagslån. dettaför Noteraviktsvillkoret att
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ränta

f9

aM-T°-CAB+F
Dagslånemark-Figur 2. upplånade

naden reserver

enkelhets skullidentiskt med 2.10. För har här alla stokastiskasatt
variabler till noll.

Efterfrågekur-avbildar helt enkelt straffräntetrappan.Utbudskurvan
tvånegativa lutning avspeglar faktorer. förstaFör det leder högreettvans

fråntill omplaceringarinhemskt ränteläge utländska till inhemska papper
efterfrågan pådärmed till ökad inhemsk likviditet och minskadoch dags-

lånemarknaden. pådet andra medför högreFör ränteläge penningmark-ett
frånsubstitution tillnaden Förutsatt kassakravetstatspapper. attpengar

bankinlåning, dåviss angivet i relation till dagsdag kommerären samma
efterfrågan på dagslån.medförahögre ränteläge minskadett att

vårinte avsikt i dettaDet sammanhang detaljeradär göraatt en genom-
gång sådanmodellens egenskaper; för Englund, Hörngren ochav en se

LåtViotti l985a, b. dock betrakta påexempel effekterna deettoss som
målen åtgärdpenningpolitiska dels penningpolitisk i formav en av en

T°,försäljning minskning utifråndels störning istatspapperav av av en
Bådaform bytesbalansunderskott minskning i FX. dessa händelserettav

på dagslånemarknaden, efterfrågekurvanminskar likviditeten skiftardvs.
utåt och därigenom ränteläget, figur 2.2. Hur mycket räntanupppressar se
kommer ändras för given störning given storlek horison-en detatt en

efterfrågekurvanskiftet, påtella A, beror kurvornas lutning: bran-av
på alltsåkurvor desto genomslag Det blirstörre räntan.tare störreen

ränteeffekt i snabbare den marginella räntekostnaden stiger med voly-
riksbanksupplåning, och ii mindre räntekänslig allmänhetensmen av

efterfrågan på och utländska värdepapper är.pengar
På grund modellens enkla struktur med endast endogen ränta ärav en

på tvårelativt effekternadet enkelt studera de övriga penningpolitiskaatt
målen. Låt börja med Eftersompenningmängden. penningmängden äross
efterfrågebestämd påeffektenberor för det första hur den inhemska räntan
påverkas påvilket vi just analyserat, för det andra hur ränteförändringen
påverkar penningefterfrågan. påEftersom effekten den inhemska räntan

på efterfrågan på tillgångarberor hur räntekänslig utländska kommerär,
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ränta

l A x
v--

Effekten2.2Figur av enupplånade
marknadsoperationreserver ;

extremfal-räntekänslighet. Ipåverkas dennaockså penningmängden att av
efterfrå-substitut ochtillgångar perfektautländskaoch ärsvenskadärlet

efterfrågekur-blirränteelastisktillgångar oändligtdärförpå utländskagan
får effektåtgärder ingenPenningpolitiskahorisontell.ifigur 2.1 varevan

penningmängd.på ellersig ränta
anledning skiljapå finns detvalutareserveneffekternadet gällerNär att

bytesbalansförändring.marknadsoperation ocheffekternamellan enav en
påverkar precis penningmäng-valutareservenmarknadsoperationEn som

påalltså delsFörändringen i berorindirekt via räntan,den räntan. som
påefterfråganpå räntekänslig allmänhetenshurlutning, delsräntetrappans

påverkar i sin de utländskavärdepapperutländskaoch är, turpengar
bytesbalansförändringEndärmed valutareserven.kapitalrörelserna och

också direktskillnaden vi harpå med denprecisverkar sätt att ensamma
pådirekta negativa effekten valutareser-påpåverkan valutareserven. Den

indirekt via höjdmotverkasförsämring bytesbalansen enavenven av
kapitalflöden.framkalladeoch däravränta

penning-svenskadenstudierEkonometriska2.7 av
marknaden

modell medekonometriskvår trovärdigt estimeradmeningEnligt vore en
för analysvärdefullt hjälpmedelskisseratvi här harstrukturden ett avsom

beslutsfattande.penningpolitisktstöd förpenningmarknad ochsvensk som
sådanutvecklaforskningsuppgiftangelägendärförsigDet att enter som en

avsnitt detberörde i 2.4,vi kortfattat ärflera skäl, vilkamodell. Av
naturligt ifunnit detockså svår Vi därföruppgift. haremellertid ettatten
studieringående och Derelationernadestuderaförsta steg somen en.

i model-delsambandenviktigasteomfattar dei denna rapportpresenterar
frågan penningpolitiskgrundläggandebehandlas denkapitel 3len. I om
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autonomi omvärlden analys sambandetgentemot mellangenom en av
svenska och utländska Avspeglar skillnader i räntenivåräntor. gentemot
omvärlden enbart förväntade växelkursrörelser, eller finns det därutöver

variabel och med penningpolitiska påverkbarmedel premie Förekoms-en
sådan premie, kan förklaras valutaregleringenten ochav en som attav av

placerarna kräver riskkompensation, har självfallet avgörande betydelse
för det meningsfulla i intressera sig för nationella penningpolitiskaatt
frågeställningar och modellbyggande huvudöver taget.

fråganI kapitel behandlas4 utlandsberoendet synvinkel.om ur en annan
efterfrågeekvationestimeras påDär tillgångarutländska motsvarandeen

ekvation 2.8. Denna kan direktsägas information hur storge mer om
penningpolitisk autonomi Sverige har, eftersom den hur mycketanger
valuta flödar landet till följd given ränteändring.ut Samtidigtsom ur av en
måste den skattade påekvationen grund olika data- och estimations-av
problem tolkas med försiktighet.största
Efterfrågan på behandlas i kapitel 5. Där sammanfattar resulta-pengar
från relativt grundlig jämförande studie olika specifikationerten en av av

efterfrågefunktioner påmed avseende förklarande variabler, dynamisk
specifikation m. m.

kapitelI studeras6 sambandet påmellan olikaräntor löptider. Huvud-
frågan långadeär enbarträntorna avspeglar förväntade framtida kortaom

eller skillnaden långaräntor, mellan korta och dessutomräntor berorom
på frågariskfaktorer. Denna undersöks för statsskuldväxlar olika löp-av
tid, resultaten har implikationer för ekvationäven 2.11men som anger

dagslåneräntansambandet mellan och representativ penningmarknads-en
ränta.
Våra samlade empiriska studier kommer påbit ekono-vägen moten en

metriskt estimerad penningmarknadsmodell på ambitionsnivåsamma som
BoG-modellen. Som vi har dennaär väsentligen estimeradsettex.
enekvationsmetoder.med I det avslutande kapitel 7 söker vi dra ihop

några trådar de olika kapitlen och sammanfatta de viktigaste slutsat-ur
serna.
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Appendix till kapitel 2

Källa: Anderson och Rasche 1982

Federal Reserve Board of Governors Model

Coefñcient estimates those reported by the models authors t-statisticsare
parentheses.
All growth continuous compounded that is,rates calculated ñrst-are as

difference of the natural logs ofthe levels.

Variables in order of in equationsappearance
CUR UND growth of plus travelers checks,rate currency

seasonally adjusted s.a.
PIUND growth of personal income,rate s.a.
RCPUD growth of the 30-day financerate company commer-

cial ratepaper
DDAUND growth of demand deposit ofrate MIA,component

s.a.
CON dummy Variable for equation A.2.a

l 1974.07- 1977.03
0 otherwise

CONZ dummy Variable for equation A.3.a
l 1974.04- 1977.03
0 otherwise

DUMATS dummy Variable for introduction of NOW accounts
0.5, 1.0, 1.5, 1.0 and 0.5 1978.11- 1979.03,
respectively
0 otherwise

FITZUD growth of monthly Fitzgeraldrate generated byrate,
Farr

X log of passbook savings commercial banks,at
millions of dollars, s.a.

PI personal income, annual rate, s.a.
RSA interestV passbook savingsrate on
FITZ the Fitzgerald estimate of the holding peri-rate, an

od" yield short-term-to-maturity time de-on Very
posits, obtained from the yield curve" of such
deposits

RCP daily of 30-day finance commercialaverage company
paper

Långtidsutredningen.T5 Bilaga Sä214,
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log of small time deposits commercial banks,at
millions of dollars, s.a.
log of large time deposits of commercial banks, mil-
lions of dollars, s.a.

CD3 90-day primary CD rate
R9O 90-day Treasury bill rate

RCDS 90-day secondary CD rate
federal fundsRFF dailyrate, average

DUMCD dummy for introduction of fundmarket CDsmoney
0 through 1978.05
0.5 1978.06

thereafterl
regulationQ1 Q ceiling passbook savingson

smal time deposits $RTIM 100,000rate on
investment yieldRMMF 30-day market mutualon money

funds
n.s.a./totalEXRAT excess bank deposits, n.s.a.reserves,

BORRAT discount window borrowing ofnonemergency mem-
ber institutions, n.s.a./totaland nonmember bank
deposits, n.s.a.

SPR l 0 RFF-RDIS 0s
if0RFF-RDIS RFF-RDIS ls

RFF-RDISWZ ifRFF-RDIS 1
RDIS Federal Bank of York discountReserve New rate
SPR2 RFF-RDIS l RFF-RDIS 0s s-

Z--RFF-RDIS ifRFF-RDIS 1-
ARR change in first difference of required reserves

change millions of dollars,ANBR nonborrowed reserves,
n.s.a.

deposits/totalheld against time bankRA TT reserves sav-
ings and time deposits, n.s.a.

forTD UM dummy supplementary requirementsreserve
against timelarge deposits $ 100,000
log of against dep0sits/LRA TD held demandreserves

depositsdemand in MIA, n.s.a.
seasonal dummy monthly

UMZ-DDDD dummy for requirements againstUM6 change reserve
demand deposits

TRENDD estimated trend in seasonally adjusted demand
deposits

DDA S demand deposit of MIA,component n.s.a.
demand depositDDA of MIA,component s.a.
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9 10
zCURUND -0.001+ a,-PIUND,-+ b,RCPUD,- A.1.a
"°°-2.94 t

i ba
0 0.096 -0.0059
1 0.112 -0.0054
2 0.122 -0.0049
3 0.127 -0.0044
4 0.126 -00038
5 0.119 -0.0033
6 0.107 -0.002s
7 0.089 -0.0022
8 0.065 -0.0017
9 0.035 -0.0011
10 -00006

2a,- 0.999; Zb,- -0.036
75.5 -5.58

i 0.046; SEE 0.00229; D-W 2.16
Sample Period: 1971.01- 1980.12

Constraints: 2a, 1 k 0.03

6
a,-RCPUD;0.006DUMATS-0.007 CON-DDAUND +

01-3.68 -l.67
3 5

2z 0.459 U-,b,-FITZUD,-+ c,-PIUND,++
°° 5.37

A.2.a

bi ca
-0.027 -0.013 0.1220

0.179-0026 -0.0131
-0.024 -0.011 0.2052

0.2003 -0.022 -0.007
0.1644 -0.018

-0.013 0.0985
6 -0.007

0.968-0.136; 2b, -0.044; 2c,-2a,-
7.73-4.52- 14.9

2.15D-W-0.27l; SEE 0.00505;
1979.12Sample Period: 1971.01-

k 0.25Constraints: k 0.25 2b, -0.050.162a,- -



36
2 2 b,FITZUD-,-DDBUND -0.006 CONZ a,-RCPUD,+ +
0 l01-3.95

5
2 0.351 A.3.ac,-PIUND,-+ U-,+ i
° ä3.90

bi a c
0 -0.022 -0.010 0.158

-0.0221 -0012 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
7

Za, -0.117; Zb, 0.040; 20,-: 0.958
-l1.4 -3.40 9.38

-0.246; SEE 000488; 2.10D-W
Sample Period: 1979. 121971.01-

Constraints: k 2b,- k 0.152a, -0. 16 0.15 -0.05

X 0.041 l0gPI 0.207l0gRSAV 0.030I0gFITZ+ -
3.88 5.44 -3.46

0.027 l0gRCP 0.935 0.554X4 U1 A6+ +-
-5.35 74.5 7.29

0.00509;0.999; SEE D-W 1.72
Period:Sample 1971.01- 1980.12

0.03510gPIY 0.047 l0gFITZ 0.018 l0gRCP+ -
2.41 4.81 -2.92

0.955 0.462Y-, U1 A..7+ +
54.1 5.71

0.999; SEE 0.00697; D-W 1.98
Sample Period: 1971.01-1980. 112

0.049 l0gPIZ 0.079 l0gCD3 0.06010gFITZ+ -
4.60 6.16 -3.52

0.938 Z-, 0.363 U-. A.8+ +
66.6 4.27

0.999; SEE 00162; D-W 1.817
Sample Period: 1971.01-1980.1.2
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B.l0.843RCDS U-.0.263 RCP 0.496R90 1.02 +++
1.712.72 5.563.98

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

B.20.546 U-.CD3 0.268 RFFR90 0.497RCP 0.227 +++
7.146.699.295.94

2.01SEE 0.160; D-W0.997;
1980.12Period: 197l.01-Sample

R90DUMCD0.512R900.493 0.105FITZ + + -
ma2.90 3.36

DUMCDFITZ,0.4640.814 FITZ-.+ -
-9.73l8.6

1330.325 U-.+
3.76

1.870.214; D-W0.992; SEE
1980.12Period: 1971.01-Sample

B.40.631 U|RCP0.181 1.00CD ++
8.9074.31.60

1.95D-W0.207;SEE0.995;
1980.121971.01-Period:Sample

B.50.689 U4R900.3140.779 RCPRCDS ++
l0.44.52l2.3

1.86D-W0.254;SEE0.994;
1980.12197l.01-Period:Sample

B.60.812 U-RSAV-,0.689Q1 +0.304RSAV +
15.231.7l4.4

2.13D-W0.012;SEE0.998;
1980.12197l.0l-Period:Sample

0.352 Q1FITZDUMCD0.232 +RTIM
6.409.52

0.715 RTIM|QlDUMCD0.335 +-
16.2-7.26
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0.689 U-.+ B.7
l0.4

0.990; SEE 0.128; D-W 1.37
Period:Sample 1971.01- 1980.12

EXRAT 0.00003 0.521 EXRAT-. 0.101 EXRAT3+ +
1.80 6.53 1.44

0.251 EXRAT- 0.272 U| C.l+ -
4.11 -3.07

R3 0.590; SEE 000007; D-W 1.95
Sample Period: 1971.01- 1980.12

BORRAT 0.0006 0.0008 SPRI 0.0004 SPRLl+ +
3.33 9.06 5.33

0.000 SPR2 0.0000005 ARR+ +
0.94 8.62

00000006 ANBR 0.883 U4 C.2+-
- 10.0 23.4

R3 0.961; SEE 0.0002; D-W 1.73
Sample Period: 1968.01- 1980.10

RATT 0.996 0.0002 TDUM 0.378 U1 C.3RATT1 + +
34.7 1.13 4.44

14/30 in 1978.11
1f0r 1978.12-1980.07

TDUM 7/31 1980.08
thereafter0

0.977; SEE 0.0005; D-W 1.93
Sample Period: 1971.01-1980. 103 i

12
LRATD 0.956 a,-S,- 0.140 0001142 0.015 DDUM3+ +-22.01 -19.7 2.33

0.036 0.032DDUM4 0.023 DDUM5 DDUM6- - -
-4.06 -2.61 -4.65

0.244 l0gTRENDD l0gDDAS0.595- -
-6.22 -4.22
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l0gTRENDD 0.402 C.4U.+-
4.77

az 1 a
{2 14/30 in-0.046 8 -0.060 1972.11M2DDU

-6.36 -8.99 lthereafter

{ 28/313 -0.066 9 -0.066 in 1973.083DD UM
-9.09 lthereafter- 10.9

{ 5/314 -0.057 in10 -0.055 1974.12DDUM 4
lthereafter-11.5 -9.99

{ 1/28 in5 -0.048 11 -0.063 1975.025DD UM
-6.14 -12.7 lthereafter

{ 18/316 -0.070 12 -0.052 in 1977.01DDUMÖ
lthereafter-ll.8 -13.9

7 -0.047
-8.27

0.993; SEE 000922; 2.14D-W
Sample Period: 1971.01- 1980.10

TRENDD 1.004 0.256 C.5DDA-. U-.+
1506 3.17

0.999; SEE 1263; D-W 1.84
Sample Period: 1969.01- 1980.12
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Ränteparitet3

Inledning3.1

föregående kapitel avsnitt fastslogs bl.I 2.6 mindre räntekänsligatta.
efterfrågan påallmänhetens utländska värdepapper desto blirär, större

ränteeffekten marknadsoperation. Om svenska och utländskaöppenav en
tillgångar perfekta substitut i placerarnas portföljer skulle dennavore
känslighet oändligt varjeoch räntedifferens skulle upphov tillstorvara ge
så omfattande kapitalflöden avvikelsen eliminerades. inhemskaAtt ochatt
utländska såledesvärdepapper betraktas imperfekta substitut är ettsom
nödvändigt inte tillräckligt villkor för penningpolitiskmen autonomi. I

kapitel ska diskutera relationendetta mellan inhemska och utländska
någramed hjälp k. paritetsvillkor och empiriskaräntor rapporteraav s.

fråganresultat belyser den viktiga graden substituerbarhetsom om av
krontillgångar tillgångar.utländskamellan och

Paritetsrelationer3.2 och ränteberoende

påkan godaMan teoretiska empiriskaoch grunder räkna med place-att
i utländskaringar värdepapper kurssäkras via terminsmarknaden försom

valuta, k. "externa kronor", perfekt substitututgör till kronplace-etts.
lånaringar. iAtt kronor innebär lån iexterna t.ex. att tar ettman upp

pådollar och samtidigt terminsmarknaden köper motsvarande mängd dol-
medlar avtal leverans då lånetvid den tidpunkt ska betalas tillbaka.om

Genom kurssâkringen elimineras förhållandetvalutakursrisken helt och
tvåmellan i övrigt tillgångar dåidentiska bör karakteriseras k. kurs-av s.

säkrad ellerränreparitet covered interestCIP parity, dvs.

fp,lTT TF

där kronräntan, påden utländska dollartillgångar,är är räntan,rT rp ex.
och terminspremien, dvs. den procentuella skillnadenrepresenterar
mellan på,terminskursen och avistakursen i det här fallet, dollar.

upprätthållsvillkorDetta arbitrageverksamhet, dvs. de trans-genom ren
aktioner krävs för likheten i ska3. l uppfylld involverar ingetattsom vara

frånrisktagande placerarnas sida. uppstårAntag det situation däratt en
Kapitlet bygger på ma-utlandsräntan 7 och terminspremien uppgårär till 2 samti-procent procent terial tidigaresom pre-pådigt den penningmarknadensvenskaräntan 10 Förär procent.som en Hömgrensenteratsavplacerare med möjlighet utlandslån lönar det sig uppenbarligen iatt ta upp och Vredin 1986a, b.

Långtidsutredningen.T6 Bilaga Sä214,
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så lånafall i utländsk lånetvaluta, kurssäkra påköpa valutaatt attgenom
termin köpaoch statsskuldväxlar. Detta leder till påsäker vinst 1ex. en

utlandslånet,kostnaden för inklusive kostnaden för terminssäk-procent:
uppgårring, till på9 medan avkastningen placeringen i Sverigeprocent, är

frånavvikelse10 En CIP detta slag skulle följaktligen leda tillprocent. av
efterfrågan både på påökad utländsk valuta terminsmarknaden påoch

inhemska värdepapper framkallaoch höjning terminspremien och/en av
eller sänkning den inhemska Det finns anledning förmodaräntan. atten av
sådana arbitragemöjligheter kommer utnyttjas och leda till portföljan-att
passningar mycket på någotsnabbt, inte marknaden förhindrassättom att
fungera normalt.

frånAvvikelser CIP kan beståendeemellertid valutaregleringenvara om
för arbitrageverksamheten.sätter gränser begränsat.ex. att ut-genom

landsupplåningen och handeln med terminsvalutor, och/eller de poten-om
tiella arbitragevinsterna understiger transaktionskostnaderna. Englund,
McPhee och Viotti visat från1985 har avvikelserna CIP i Sverigeatt
åtminstone sedan slutet 1982 och för månaderlöptider till harav upp sex

småvarit tillräckligt för helt kunna förklaras med hänvisning tillatt trans-
aktionskostnader. Tidigare förekom emellertid längre perioder med avvi-

från påkelser CIP flera procentenheter. För längre löptider uppträder
fortfarande paritetsavvikelser och 1985 räntedifferensernaännu för 12-var
månaders såplaceringar måstede förklaras med hänvisning tillstora att
valutaregleringen SOUse 1985: 52, kapitel 17 ochäven Franzén 1986.
Under 1986 har emellertid vissa lättnader i regleringarna införts vilka ökat

påbankernas möjligheter terminsmarknaden och kan CIPatt agera numera
uppfyllt för på månader.placeringar tolvävenanses vara

Att kronor perfekta substitut till kronplaceringarär betyderexterna
räntenivånemellertid inte den inhemska helt bestämd denär utländs-att av

ka därigenom oberoende åtgärder.och riksbankens CIP-villkoret sägerav
åtgärder någonbara pådessa inte har effekt räntenivån de inteatt om

påverkarsamtidigt påterminspremien valutamarknaden. Det därförär
motiverat studera terminspremiens bestämningsfaktor liteatt närmare.
Låt börja med den premie säljare utländskatt anta attoss som en av

påvaluta terminsmarknaden kräver helt bestämd den förväntadeär av
procentuella deprecieringen kronan,av s:

3.2 s.

i villkoret för icke kurssäkradSubstitution 3.2 3.1 ränteparitetgerav
parity":interest"uncoveredeller UIP

3.3 +rT rp s.

växelkursjus-terminspremien den förväntadeAntagandet att motsvarar
någon till den risk liggeraktörerna inte hänsynteringen innebär taratt som

terminskursenkurssäkrad position. Om exempelvisickei ha öppenatt en
nivå på avistakursen ska hamna,vilken deligga denskulle över tror att

på terminutländsk valuta ochvilliga sälja obegränsade mängderde attvore
på nedterminsmarknaden. Detta utbud skullepositionöppenta pressaen

så blev uppfyllt.terminspremien villkoret 3.2att
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påsäljare någonutländsk valuta termin inte kräverAtt extraen av
sådanförkompensation risk betyder riskneutral.han äratt ta atten

Riskneutralitet innebär i detta sammanhang inhemska och utländskaatt
uppfattasvärdepapper perfekta substitut innehaven inteäven närsom

alltsåkurssäkras. Om UIP-villkoret uppfyllt kan detta tolkas resul-är som
portföljanpassningar riskneutralahos placerare betraktartatet av som

inhemska och utländska värdepapper perfekta substitut.som
påverkaskulle gälla, riksbankenOm UIP kunde den inhemska ränteni-

vån endast skapa förväntningar depreciering eller apprecie-attgenom om
någonpenningpolitiken påring kronan. För skall kunna ha effektattav

räntenivån för given förväntad förändringstakt i växelkursen, vilkenen
möjligen noll i i princip fastmed växelkurs, krävs följaktligenär ett system

inteUIP-villkoret uppfyllt, dvs. inhemska och utländska ickeäratt att -
kurssäkrade placeringar imperfekta substitut.är-

håller, påLikaväl det finns skäl CIP-villkoret kanatt anta attsom man
förvänta sig UIP-villkoretgoda grunder gäller växelkursernainteatt om

inte helt och trovärdigt fixerade. riskfylldaDen placeringarär görsom
på terminsmarknadernavärdepappers- eller kräver i allmänhet kompen-
sation i form riskpremie, dvs. kräver riskabel placering harattav en en en

förväntad avkastninghögre helt riskfri placering. Vi bör därförän en
skriva villkoren och3.2 3.3om som

3,4 +s p

respektive

3.5 + +rT rp s p,

riskpremien.betecknar Om det 3.5 den korrekta beskriv-där är ärsomp
påver-ningen ränterelationen, finns det möjlighet för riksbanken attenav

räntenivånden inhemska under förutsättning denka kan kontrolleraatt
Fråganriskpremiens storlek. graden penningpolitiskt oberoende blirom av

frågansåledes intimt förknippad med vad bestämmer riskpremien.om som
tillgångarTeoretiska för prissättningmodeller finansiella vidav ger

påverkasriskpremien följande faktorerhanden bl. se Hörngrenatt av a.
Vredin l986a för detaljerad analys och vidare referenser:och en

Graden riskversion. Om placerarna riskneutrala, dvs. saknarärav-
uppstårriskaversion, självfallet ingen premie, menju deras oviljastörre

frånrisker desto kommer avvikelserna UIPär, störremot att attta
kunna vara.
Växelkursernas rörlighet Det uppenbart växelkur-varians. är att om-

helt fasta, funnes ingendet växelkursrisk och därmed ingetserna vore
motiv för riskpremie. Allt lika gäller emellertid störreannat atten

pårörlighet, desto osäkerhet och desto högre krav riskpremier.större
tillgångkovariansen hos växelkurserna. i utländskSamvariatiønen En-

frågaivaluta kan attraktiv, valutan uppvisar hög varians.ävenvara om
valuta har tendens stiga iInnehav värde andranärattav en som en

valutor sjunker och vice reducerar den totala variansen risken iversa
då lågportföljen, och placerarna kommer relativtkräva riskpre-att .en

sådanmie för placering i valuta.en en
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tillgångBetalningsmönstret. Huruvida i viss valuta riskabelären en-
påeller beror inte enbart dess egenskaper finansiell placering.som

dollartillgångplacerare har månad.Antag förfalleratt en en som om en
Om placerare han vid denna tidpunkt ska göravet att motsva-samma en
rande betalning i dollar, denna placering i realiteten riskfri.är helt
eftersom aldrigdet kommer bli aktuellt växla dessa dollar tillatt att
någon valuta. Växelkursvariationer blir därmed irrelevanta. Merannan

såvälgenerellt gäller placerare förbrukar inhemskaatt en som som
få hållautländska och önskar riskfri avkastning bådebörvaror en

tillgångaroch utländskasvenska och till förfallostrukturen iattse res-
pektive valuta sammanfaller förväntademed det betalningsmönstret.

ocksåDessa innebär det endast placerareärattresonemang en som
enbart förbrukar svenska kan riskfri avkastningvaror som en genom

hålla krontillgångar.enbartatt
Sammansâttningen marknadsportföljen. ökning påEn utbudetav av en-

tillgång påviss leder till krav högre avkastning, dvs. riskpre-störreen
mie. låtFör konkret exempel. riksbankenatt ta ett anta attoss genom en

uteståendeförsäljning statsskuldväxlar ökar det utbudet krontill-av av
gångar och detta tenderar höja penningmarknadsräntan. Dettaatt att ger

lånplacerarna incitament utomlands och köpa svenskaatt ta upp pen
ningmarknadspapper, krontillgångardvs. placeringar i finansieras ge-

lån i utländsk valuta, vilket liktydigt med kapitalinflöde.är ettnom
ocksåDärigenom ökar emellertid placerarnas exponering för växelkurs-

risk och de riskerar förluster kronan skulle fallagöraatt gentemotom
lånevalutan lånetsunder löptid. någonOm placerarna har grad risk-av
version, dvs. UIP inte gäller, utlandsupplåningenkommer därförom
kapitalinflödet innanupphöra den ursprungliga ränterelationenatt
återställts. beståendeDenna räntehöjning liktydig med höjningär en

på krontillgångarriskpremien måste hållaorsakad placerarnaattav av
tillgångarandel sina i kronor ochstörre andel sinastörreen av en av

skulder i utländsk valuta. Kombinerar vi dessa med denresonemang
förra punkten kan dra slutsatsen avvikelser det finnsstörreatt

sammansättningen tillgångarnamellan de totala finansiella betal-ochav
ningsmönstret, desto risk tvingas placerarna och destostörre störreta

kräva.premier kommer deI attDet böl-observeras an
riskpremie inte behö-en

positiv. En delver vara
på kreditmarkna-aktörer Valutapolitiken. .3.3 och ranteberoendet,sm ko".den harpga_

sumtionsmönster starka
Vilka slutsatser kan dra denna summariskapreferenser för krontill- beskrivning riskpre-Vl av av

gånâfif medanandra är miens bestämning beträffande riskbankens möjlighet systematiskt kon-att
intresserade attavmer räntenivåntrollera riskpremiens storlek och därmed den inhemska Underdollartillgångar.iplacera forutsattning, oplacerarna riskneutrala,, riskpremie,att inte uppstarar en omHuruvida kronräntor

hållsväxelkursen inte helt fixerad, dvs. variansen inte noll. Genomärkommer bli högre el- omatt
dollafränloflerlägre än låta såledeskurs variera riksbankenkronans kan introducera vissatt en
Vaxelkursfwvid givna osäkerhet och därmed placerarna anledning kräva riskpremie.attge enårela-väntnin berorgar p -- . . oAven kronans med andra valutor riksbanken. ...samvariation nagotar som i. mellan utbudtionema

princip har inflytande över.efterfrågan påoch kmn
variabiliteten påverkardollartillgångar. Trots i kronans värde riskpremienoch och äratt en
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uppstå knappastdetta attpremie ska ärförgrundförutsättning att en
ränterela-styrningkortsiktigförpolicyinstrument avbetrakta ettsom

gradimarknadsportföljen högsammansättningenkanDäremottionen. av
mark-lederillustrerade,exempletSomriksbanken. enpåverkas ovanav

krontill-andelentillpenningmarknaden attpå inhemskadennadsoperation
krontillgång-påriskpremieniframkallarjusteringarvilketändras,gångar
till i konven-framkommerresultatgrundeniDetta är som mansammaar.

avsnittjfrmarknadsoperationöppeneffekternaanalystionell enavav
påeffekternaivanligen inte görsbeskrivningen termer av2.6, även om

riskpremien.
förstär-tenderarhar berörts,hittills inte attrollValutaregleringen, vars

krontillgångar iandelenriskpremien tillkopplarmekanismdenka som
förbu-valutaregleringen äribestämmelseviktigportföljer. Enplacerarnas

Konkretpenningmarknaden.på svenskadenplacerautlänningarfördet att
på markna-obligationerförsäljningmedvårt exempelidetinnebär aven

svenska placeraresimåste absorberasnödvändighetmeddessaden att
världensför allvarithademarknaden öppensvenskaOm denportföljer.

krontillgångar spridaskunna över ettmängdenökadeskulle denplacerare
enskildför varjeexponeringenökadeoch denportföljerantalmycket stort
skullepå riskpremienså Effektenbliintekanskeskulle stor.placerare

påverkapå detta sättmöjlighetriksbankens attochalltså bli svagare
nuvarandei detmindresannolikt änså falliskulleräntedifferensen vara

systemet.
föregåendeibestämningriskpremiensdiskussionenslutsatsEn omav

innebärDetviktig faktor.växelkurseni ärvariabilitetenavsnitt enattvar
ränteberoen-diskussionenroll icentralintarväxelkurspolitiken avenatt

värdekronansstabiliseratillsyftarväxelkurspolitiken attsvenskaDendet.
valutakorgen.k.denvalutor,utländskagenomsnitt s.vägtettgentemot av

tillåter betydan-korgindexet,förriktvärdeRiksbanken har menangett ett
Om1,5motsvarandeband i procent.från inomdettaavvikelser ett cade

skulleindexförhållande till korgensfast ihelt enhöllsvärdekronans
valuta-replikeradesammansättningtillgångar,utländskaportfölj varsav
krontill-bestående enbartportföljriskexakt avhakorgen, som ensamma
perfektsåledesskulle ettutländsk valutakorglån ik. varagångar. Ett s.

skulleterminssäkring. Dettalån varai kronor äventill utansubstitut ett
analysenmedenlighetivilketväxelkurs,fastfullständigtmedliktydigt en

räntenivån bestämdes vägtettinhemskadenmedföra somskulle attovan
med detanalogheltslutsats ärDennautländska räntor.genomsnitt av

någon specifikväxelkursfast gentemotresultatetkonventionella att en
ränteberoende.fullständigttillledervalutautländsk ett

förstadet ärFörslutsatser.två viktigaföljerdettaAv resonemang
valutakor-faktumdetavhängigoberoende attpenningpolitisktgraden av

osäkerhetengrundläggandedenfinnsDelstillåts variera.index attgens
justering-dvs.devalveringar,farhågorna förmedsammanhänger nyasom
Dels, ochoch 1982.både 1981genomfördesSådanariktvärdet.avar
perspekti-penningpolitiskakortsiktiga ochi detviktigareoftastsannolikt

förkostnaderna ettbandetinomrörelser attkorgindexetsinnebärvet,
tyckaskandevalvering. Detbefararintekorglån osäkra ävenär enom man

skulle hainteså detsmalt1,5 är attmotsvarande i procentbandettatt
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tvåprocentignågon bör exempelvis de-betydelse, notera attmen man en
utlandslån påökning i förräntekostnaden 24-preciering ettmotsvarar en ca

månadårsräntetermer den skeri under och 1001överprocent om en
förändringen sker under loppet vecka. inom ban-Rörelserprocent avom

således anledningfaktor placerarna har beakta ochdet är attsomen
påverka på riskkompensation.den deras krav Settdärmed kan antas ur"
såledesperspektiv riksbankens val specificera relativtkandetta att ett

upprätthållaiband del den allmännabrett strävan att ettsom enses
oberoende.penningpolitiskt

gäller riskpremie riksbankenviktiga slutsatsen hurandraDen en som
påverka, och därmed kan grund förmöjlighethar utgöraatt som en

räntepolitik, ska kunna identifieras. Hörngren och Vredinoberoende
formell analys valutakorgssystem riskpre-l986b visar ett attgenom en av

växelkursrelationer,mien i bilaterala mellan kronor och dollar, be-ex.
förhållandenatvå påstår där den bestämskomponenter, denena avav

samvariationeninternationella valutamarknaden, mellan dollarn ochex.
andra sammanhänger med kronkorgens variabilitet.D-marken, och den

måste opå-premiekomponenten iförstnämndaDen antas stort settvara
från riksbankens synpunktden svenska och kan därmed inteverkbar

såledessjälvständig penningpolitik.för Det skullegrundvalenutgöra en
premier i bilaterala relationer kronan hölls fastkunna finnas heltäven om

från penningpolitisk synpunktkorgen. Den relevanta premien ärgentemot
uppstår påeventuellt grund osäkerheten valuta-i stället den som av om
premieutveckling. Denna kan jämföra avkast-korgens mätas attgenom

på krontillgångar och korgvägd portfölj utländska placering-ningen aven
direkta implikationer för hur empiriska undersök-slutsats harsomar, en
krontillgångarpå bör läggasriskpremicnningar upp.av

ränteparitetEmpiriska3.4 test av

frånavsnitt redovisaresultat förekomstenVi ska i detta test av av en
på krontillgångar. bör ateoretiska,riskpremie Det ärnoteras att testen

någonde inte grund för vad bestäm-vilket innebär att utsagorger om som
Frågan i enbartpremiernas storlek gäller stället huruvida kanosv.mer
frånpåvisa vilketsystematiska avvikelser UIP, skulle konsistent medvara

riskpremie.det finnshypotesen att en
såledesvill hypotesen i ekvationen respektiveVi 0 3.4testa att p

utgå från relationenoch vi kommer mellan terminspremien och3.5 att
så hållerförändringen växelkursen; länge CIP uttryckenframtidaden ärav

utgå frånekvivalenta. Ett hypotsen 03.4 och 3.5 sätt äratt testa attp
regressionsmodell:följande

3-6 bfPtl +er+1 3 8t+1s

där realiseradeden växelkursförändringenär mellan perioderna ochte.
och slumpterm. Underl hypotesenär 0 den lika medt + äre, en p

prognosfelet i placerarnas bedömning den framtida växelkursen, dvs.av

3-7 8i+1 91+ St:
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Omochförändring mellanväxelkursens t +tdär år prognosen av
de harprognosfel, dvs.några systematiska attinteplacerarna görattantar

på kannoll och 3.6förväntade värdetdetförväntningar, ärrationella SH,
kan0minstakvadratmetoden. Hypotesen testasmedskattas genomp

frånskilda 0,signifikantb i 0.6 ärkoefficienterna a,undersökaatt om
våntevärdes-terminspremieminnebär ärhypotes,denna attOm enl. som

kaninteavistakursen,förändringenframtidadenriktig avavprognos
på fullständigtpekaskullepå vilket etttyder dettaförkastas, att p
samtidigtdettadock är testbör ettränteberoende. Det attnoteras av
någrainteplacerarna görantagandet systema-och0 atthypotesen att p
således berokan dettanollhypotesen,förkastarOm viprognosfel.tiska

rationellapå antagandetriskpremie ellerpå det finns attantingen omatt en
uppfyllt.inteförväntningar är

växelkursrela-bilateralaförtillämpasnaturligtviskanEkvation 3.6
svenskafrågan detprimärtintresseradevieftersom är omavtioner, men

kanpå premieden antas varakoncentreravillräntebemendet somoss
förfogande. Somstår riksbankenstillmedelmedpåverkbardirekt som

förhållandepå ikronanpremiendettaavsnittföregående ärikonstaterade
såledeskommertillgångar. Iutländska testetportföljkorgvägdtill aven
står förfp,ochkorgindexetförändringenprocentuelladen avatt avsee, 1+ terminspremier.indexkorgvägtett av
korgenförutomtabelli 3.1,sammanfattasRegressionsresultaten som

bilateralaförpremiehypotesenfrån treresultatenockså redovisar test av
pundochdollarD-mark,kurs gentemotkronansväxelkurser,
regressionidenb 1hypotesenförkastavi somkanvisartabellenSom

ekvatio-ochb 0förkastaintekan attDäremotvalutakorgen.gäller
således starktingetR3 lågt. finnsDetmycketförklaringsvärde ärnens

rela-denterminspremier ochgenomsnittkorgvägtmellansamband ett av
icke destoresultat ärvärde. Dettakorgindexetsförändringentiva av
förhållandepå iriskpremie kronanfinnsdetmedkonsistent attmindre en

således förkastavi kantillgångar, ochutländskaportföljkorgvågdtill aven
korgen.beträffandeUlP

1985l982-dec.Regressionsanalyser,3.1:Tabell nov.
R2 DWsbstabValuta a

1,5130,030,4540,128-0,1390,026Index
1,7690,081,2600,0082,219-0,012D-Mark
2,4840,301,5110,005-5,9990,017Dollar
1,9120,103,1890,007-6,4320,008Pund

Durbin-Watsonsoch DWstandardfelkoefficientestimatsrespektive angers. anger
residualer.seriekorreleradeförteststatistikzt

l och Vre-SeHörngrenl986bVredinochKälla: Hörngren för1986b närma-din en
dessadiskussion re-avre

esti-valetkrontillgångar sultat,påriskpremien avnågra slutsatser ex.dramedProblemen att om dis-mationsperiod. Därtabell 3.1iillustrerasparitetsrelationer attbilateralautifrån avtest av också vissakuteras sta-D-marken.inte förpundet,ochdollarnförbförkasta lkanklart men motiveradetistiskt reser-räntebe-Sverigesiresultatdessatolkaförsökaskulle termer beträffandeOm av vationer re-
de bilate- tillförlitlighet.nämnde är sultatensdras,slutsatseringakunderoende, ovansommen
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rala relationerna påverkade internationella förhållanden vilkaöver denav
svenska riksbanken någotinte har inflytande.

Slutsatser3.5

Vi har i detta kapitel diskuterat bestämningen relationen mellan inhems-av
ka och utländska räntor. Det kan knappast råda något tvivel det iattom
Sverige finns ambition bevara penningpolitisktatt oberoende.ett Moten
bakgrund vår teoretiska diskussion bestämningen räntedifferen-av av av

konstaterade både växelkurspolitiken. iatt synnerhetsen hanteringen
valutakorgen, och bevarandet valutaregleringen kanav uttryckav ses som

för denna Syftetsträvan. med dessa förhindraär kronplaceringaiatt att
och utländska värdepapper uppfattas perfekta substitut.som
Våra empiriska resultat förenligaär med hypotesen det råderinteatt

perfekt substituerbarhet. dvs. räntedifferensen påverkasatt riskpre-av en
mie. sågSom i avsnitt 2.6 hänger ränteberoendet med ränte-samman
känsligheten efterfråganhos på utländska värdepapper. Slutsatsen om
imperfekt substituerbarhet såledespekar på denna inte oändligtäratt stor.

innebärDetta nödvändigt villkor föratt penningpolitisktett oberoende
tycks uppfyllt. Ränteparitetstest emellertid ingen direkt informa-vara ger
tion graden oberoende. Om växelkursindexet tillåts variera inomom av
relativt vida gränser, det sannoliktär uppstårdet riskpremie.att en men
det fråga iär vilken utsträckning riksbanken påen annan systematisktett

påverkakan desssätt storlek och därmed råntedifferensen.styra
Avslutningsvis bör ocksådet intepoängteras frågantagitatt upp om

varför söker skapa för självständig penningpolitik.utrymme Detman en
kan tyckas det bättreär "oberoende"att beroende.att än ivara men
realiteten kan oberoende knappast mål i sig. Förutsättningenettses som
för denna skasträvan meningsfullatt det förbättrarär möjligheter-attvara

uppnå grundläggande stabiliseringspolitiskaatt mål. Dettana mer är en
mycket fråga,viktig givet den oklarhet råder beträffandemen som pen--
ningpolitikens makroeffekter jfr kapitel svårt2. detär bedöma huruvi-att
da det önskvärt förär litet land ha möjlighet föraett självständigatt att en

månpolitik. Iden oberoendet uppstår inför regleringar ellerattgenom man
ökar osäkerheten i ekonomin det dockär sannolikt resursallokeringenatt
påverkas. Denna kostnader måstetyp vägas de eventuella stabili-av mot
seringspolitiska fördelar penningpolitisk autonomi kansom en ge.
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Efterfrågan på4 utländska värdepapper

Inledning4.1

Vi fann i förra kapitlet förstöd hypotesen inhemska och utländskaatt
gåplaceringar inte perfekta substitut. Vi ska vidare fråganoch belysaär nu

utifrånpenningpolitiskt oberoende efterfrågan påanalys utländs-om en av
ka värdepapper. Vi börjar i avsnitt 4.2 med statistisk dekompone-renten
ring valutaflödet, syfte visa vilka delposter i den privataär attav vars
kapitalbalansen stabiliseringspolitiskt intresse.är störstsom av

efterfrågefunktionavsnitt preciserarI 4.3 vi den för utländska värdepap-
skisserades i kapitel Ett problem det gällernärstort attper som ge

innehållpenningmarknadsmodellens ekvationer empiriskt finna godaär att
motsvarigheter i verkligheten till variablerde utnyttjas i den teoretis-som
ka modellen. En del avsnitt 4.3 därför presentationägnasstor av en av

data vi har utnyttjat.de som
Resultaten regressionsanalys privataden sektorns innehavav en av av

kortfristiga utländska värdepapper redovisas i avsnitt 4.4. Det visar sig att
ungefär hälften variationen i det korta kapitalflödet kan förklaras medav

enkel portföljvalsmodellhjälp den utnyttjades i kapiteltypav en av som
påfallande svårtemellertid någotfinnaDet starkt sambandär mellanatt

påkapitalflödet och förändringar i avkastningen inhemska och utländska
tillgångar.

Dekomponering4.2 valutaflödetav

Låt fortsättningsvis beteckna valutaflödet dvs. valutareservens för-oss
nettoupplåningändring exklusive från utlandet AFX, vilket defi-statens

nieras följande identitet:av

AFX ACAB+ AK

där ACAB betecknar bytesbalansens saldo och privataAK den kapitalba-
Låtsaldo.lansens vidare beteckna i variabelnVariansen med Vxoss x

kovariansenoch mellan och med Cx,y. Variansen i valutaflödetx y
dåuppfyller följande villkor:

påKapitlet bygger det
tidigarematerial som re-VAFX VACAB+VAK+2C(ACAB,AK)

Hirdman,dovisats av
VredinNessénoch

Variationen i alltsåvalutaflödet kan delas i komponenter: varia-treupp och Vredin 1986.1986
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tionen i bytesbalansen, variationen i kapitalbalansen och samvariationen
mellan bytes- och kapitalbalanserna. måttEtt vanligare på samvariationen

tvåmellan variabler kovariansen absolutaän vars storlek påberor valet
räkneenhet korrelationskoefficienten,är vilken definierasav

Cx,yRx,y
SxSy

Vx"2.där Sx .standardavvikelsen hosär Sxx;
tabelI4.1I redovisas medelvärden, standardavvikelser och korrelations-

koefñcienter för valutaflödet och dess komponenter. månat-Vi detattser
någotliga kapitalflödet 1981-1984 instabilt i standard-termervar mer av

påavvikelser bytesbalansen. Med tanke den höga korrelationskoefñ-än
cienten mellan kapitalflödet och valutaflödet förstådet lätt varförär att

såkapitalbalansen tillmäts penningpolitiskt ocksåintresse. Vistort attser
bytes- och kapitalbalanserna negativt korrelerade ochär variansen iatt
valutaflödet mindre i kapitalflödet.är än

bakgrund de teoretiska penningmarknadsmodellernaMot i kapitel 2av
den negativa korrelationen mellan bytes- och kapitalbalanserna inteär

förvånande. ökningEn bytesbalansunderskottet innebär minskadav
pålikviditet och räntestegring penningmarknaden, vilket i sin med-turen

nettoefterfrågan påför utländska värdepapper minskar, dvs.att att netto-
jfr ocksåkapitalinflödet ökar avsnitt 2.6. kanMan tänka sig finnsdetatt

pådirekt effekt kapitalflödet förändringar i varuhandeln via deen av
handelskrediterna.vanliga

månad,Tabell 4.1. Valutaflödet 1981-1984, miljoner krper

Medelvärde Standard- Korrelationskoefñcienter
mkr avvikelse

mkr Bytes- Kapital- Valuta-
balans balans flöde

Bytesbalans -928 1530 1,000
Privat kapitalbalans 153 2265 -0,571 1,000
Valutaflöde -775 1873 0,126 0,742 1,000

Källa: Hirdman, Nessénoch Vredin 1986

månad,4.2. Valutaflödet 1981-1984Tabell per

10Mkr Varianser kovarianser X
Medel- Sitandard- i 2 s 4 s Å 7
värde avvikelse

-928Bytesbalans 1530 23401
Direktinvesteringar -464 3852 3 148

kapitalflöden 79 2360 -l 080 55703 Korta -131
Långfristiga lån 424 880 26 -34 -153 775

88 3185 Annat 47 -30 -60 29 101
26 2216 -9796 Restpost 52 -2 720 -165 -6 4910

Valutaflöde -775 18737 3507

Källa: Hirdman, Nessénoch Vredin 1986
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kapitalbalanserna bestämskorrelation bytes- ochmellanGraden av
påverkas i gradnågra "ekonomiska naturlagar högemellertid inte utanav

ekonomiska politiken. Om intern balans har högdenutformningen avav
ambitioner vad gällerriksbanken har högai bemärkelsenprioritet, att
kapitalfiödet stabili-viktig mekanism varigenomräntestyrning, kommer en

korrelationen mellan bytes-observeradevalutaflödet brytas. Denattserar
förvånansvärt givetdärför stark, denkankapitalbalansernaoch synas

inneburit penningmark-förts riksbanken ochräntepolitik attsomavsom
nivå.långa perioder bestämts straffräntans Detunder ärnadsräntan av

så straffränteförändringar vidtogs underdesamtidigtemellertid att som
hänvisningofficiellt motiverades medundantag1981-1984 nästan utan

sålundautveckling. kan korrelationenManbetalningsbalansenstilljust se
intern-riksbanken kompromissat mellan ochresultat extern-attett avsom

balansmålen.
internbalansmålen måste bak-ochmellanAvvägningen motextern- ses

växelkurspolitiken. fullständigt rörligt växelkurs-Ifördagrund den ettav
mål för balansen efter-definitionsmässigt, inget denfinns, externasystem

hålls Alternativt kan ioförändrad. sägavalutareserven att ettmansom
externbalansmålet automatiskt uppfyllt. fastMedsådant ärsystem en

buffertfunktion och absor-fyller valutareservenväxelkurs däremot, en
efterfrågan påoch valutamarknaderna. Ettförändringarna i utbudberar

sådantnågorlunda kan istabil valutareservmål ett system ses somom en
växelkurspolitikens jfr avsnitttrovärdighet 2.2.förutsättning förviktigen

Även arbetar emellertid ofta de penningpoli-i rörliga växelkurssystem
mål för valutakursens och valutareservensmedmyndigheternatiska ut-

frånhelt den balansen,därmed intebortser ävenveckling. Man externa om
kan i dettamål prioritet intern balans. Detlägre ändetta samman-ges en

våra resultat för Sverige med Dornbuschsjämföraintressanthang attvara
från perioden Under dessaamerikanska data 1973- 1979.studie1980 av

ändåförekom betydandevisserligen flytande, detår dollarkursen menvar
på valutamarknaden i syfte stabilisera dollarns värde.interventioner att

bytes- och kapitalbalansernakorrelationen mellanfinnerDornbusch att
på penningpolitiskatecken detolkar dettaochpositiv ett attsomvar

internbalansmåletvikt vid vid deni U.S.A. fäste änmyndigheterna större
balansen.externa

skillna-motsvarande dem i tabell meddata 4.1,tabell 4.2I presenteras
Viredovisas i olika delposter.kapitalbalansenden restpostenattatt ser

Viinstabilakortfristigt kapital deflödetoch är posterna.mest serav
förhål-liten iockså tidsperiodlängreemellertid äröver restpostenatt en

kapitalflö-samvarierar negativt med det kortatill övriga Denlande poster.
kovarians med bytesbalan-den negativdetta uppvisarliksomdet, och en

på periodise-kan beroindikerar dettaSammantaget att restpostensen.
alltså möjligt omfatt-betalningsbalansstatistiken. Detiringsproblem är att
så bokfö-krediter intekortfristigaoregistrerade ärningen stor, attmenav

månad.felofta sker underringen
frånskiljer sig den uppdel-Vår kapitalbalansen i tabell 4.2uppdelning av

betalningsbalansstatistiken. Vi har valtofficiellai denning görs att ursom
i befintlig opub-urskilja de delposterövrigt-postriksbankens som men

i syftekorta kapitalflöden,karakteriserasstatistik kanlicerad attsom
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fåenbart delpost med identifierbara kortfristiga flöden. Motivet fören
tillvägagångssättdetta den riksbanken redovisadeär öv-att postenav

rigt dels har mycket hög varians, dels uppvisar stark negativ korrelation
med och med det officiellt redovisade kortfristiga kapitalflödetrestposten

Hirdmanse och Nessén 1985.
flödetMedan kortfristigt kapital stabiliserar kortsiktiga månadsvisaav

långfristigafluktuationer i bytesbalansen, saknar de kapitalflödena mot-en
svarande roll för finansieringen bytesbalansen i längre perspektiv;ettav

lågkapitalbalansens saldo under perioden 1981-1984 i genomsnitt nära
noll, vilket innebär valutautflödet under period ungefäratt motsva-samma
rades bytesbalansunderskott. rimligEn hypotes pådetta berorär att attav
den svenska penningpolitiken tidigare påinriktad utlandsupplå-statligvar
ning styrning det privata valutaflödet.änsnarare av

statistiskaDen analysen i detta avsnitt föranleder fortsättningsvisattoss
vårkoncentrera analys till flödet kortfristigt kapital inkl. restposten.av

den stabiliseringspolitisktDetta intressantaär i kapitalbalan-mest posten
bådeeftersom den instabil harär högst varians ochmestsen, mest

stabiliserande dvs. motverkande bytesbalansens påeffekter valutaflöde
och valutareserv. Till visso penningmarknadsmodellensäryttermera per-
spektiv uttryckligen kortsiktigt. Hade vi varit intresserade studeraattav
kapitalflöden i form direkta investeringar långfristiga lån,och hade viav
inte kunnat begränsa till portföljvalsmodell där förmögenhetensoss en
storlek betraktas given.exogentsom

Modell, data4.3 och metoder

modellerna i kapitelI beskrevs nettoefterfrågan på2 utländska värdepap-
med mycket allmänt uttryck:ettper

fr,X4. l F

I detta avsnitt skall först precisera vilka variabler ingåbör i ochsom r
Därefter diskuterarX. hur dessa oberoende variabler kan mätas,

liksom hur den beroende variabeln F bör definieras och mätas.
En enkel portföljvalsmodell beskriver den mängd de finansiella till-av

gångarna placeras utomlands funktion dels differensensom som en av
mellan den förväntade påavkastningen svenska och utländska värdepap-

pådels storleken portföljen, dvs. förmögenheten. De relevantaper, av
avkastningsvariablerna kan flera differenser mellan inhemska ochvara
utländska korrigerade med hänsyn till förväntningarräntor, växelkurs-om
ändringar. En viktig del tillgångarnade utländska handelskrediter.ärav
Det emellertid inte rimligtär tänka sig deras omfattning enbart beroratt att
på räntedifferensen påutlandet och den finansiella förmögenhe-gentemot

inkluderaAtt handelsbalansen bland förklaringsvariablernaten. i X-vek-
hänsyn till handelskrediternaär sätttorn ett att specificerata utan att

någon teori för vad bestämmer utvecklingen dessa krediter. Vidaresom av
påverkarkan faktorer efterfrågan på andra finansiella tillgångar hasom

på nettoefterfrågan påeffekt utländska värdepapper placerarnasgenom
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följdpå tilltransaktionsefterfrågan ökarOmbudgetrestriktioner. avpengar
påläggaskanportföljenandeldeninkomstökning, kommer somaven

inhemsk in-minska. Envärdepapperutländskaoch attinhemskaövriga
på utlan-nettofordringarminskadetillledadärförkan väntaskomstökning

det.
förmodellnågot preciseradfram tilllederDetta merenossresonemang

värdepapper:utländskakortfristiganettoinnehavet av

frT-rF-s,W,NX,PyF4.2

avkastningsvariablermed relevantavektorbetecknarrT-rF-sdär en
växelkurs-förväntadeutländskajämförbara räntorinhemska räntor --

Phandelsbalansen,NXförmögenheten, ärbetecknarWdeprecieringar,
nationalinkomsten.realaprisnivån denochallmännadenär y

ekvation 4.2.ivariablernadefinieratgå på vihurinLåt närmarenuoss
statistikhjälp övermeddefinieratsvariabeln F harberoendeDen av

värdeväxelkursförändringar ochoch antagetkapitalflöden ettkortfristiga
utgångstidpunkLiför F en

uppstår ingapå förklaringsvariablerna störredatafinnagällerdetNär att
harPy. NXnationalinkomstenochNXhandelsbalansenmedproblem

approxime-harnationalinkomstenochmedmätts nettoexporten varorav
industriproduktionsindex.ochproducentprisindexproduktenmedrats av

dockpå förmögenheten äravkastning ochmått på förväntadfå godaAtt
problematiskt.mer

från vektornnödvändigtdetekonometriska skäl är attochpraktiskaAv
inhemska ochVilkafåtal representativa element. ut-väljarT-rF-s ett

ochsjälvklartemellertid intekandidaterlämpliga ärländska ärräntor som
termins-låtit SO-dagarsVi harvälkänt.förväntningar ärproblemet mätaatt 1 vår haranalysI anta-ränteskillnadernafp,dollarn,på kronan representerapremien gentemot nettoinnehavetgit att avfördollarkursförändringenrealiserade motsvaran-denochrT-rp använt ivärdepapperkortfristiga
Låtväxelkursförändringar s.påmått förväntadeperiod, oss december 1980de ett slutetsome, av

kro-miljardertillvägagångssätt. -20dettamotiverakortfattat var
kanjämförelseSomkurssäk- nor.räntedifferensenmedlikakommerTerminspremien att omvara privatadennämnasattfrån kurs-påpekats avvikelsernahartidigaregäller. Somränteparitetrad lång- kort-ochsektornsåtminstonesmåvaritdollarräntorkron- ochmellanränteparitetsäkrad nettoställningfristiga

perioder ochÄven för längrevarithar utlandetavvikelserna störreefter 1982. gentemot cavarom
imiljarder kronor-30utnyttjandetförsvarakan1984McPheevalutor seför andra avman SOU1980sedecembersvårtnämligenmått på räntedifferenser. Det är attterminspremier som 140-141.sid.1982:53,mått på de relevantagodaförväntaskanlånga tidsserierfinna gesom för-genomsnittligaDen

såledespå terminspremier sättsig ärförlita ett"marknadsräntorna". Att kronansändringen av
utifrånberäknadmarknads-statistiken värdebristfälliga över ärdenmedproblemetkomma runtatt
dollar,valutakorg avenräntor. där deD-mark,ochpundväxelkursförändringenrealiserade ettutnyttja denväljerNär somatt de-vikternarelativa är

mätfel.tillotvivelaktigt skyldigaförändring ettpåmått förväntad gör offi-oss i densomsamma
variab-i förklarandemätfelproblemet med Förvalutakorgen.ekonometrisk analys hanteras ciellaI

be-detaljeradregressions-genomförsförstatvåstegsanalys. I det merenstegetler engenom en be-denskrivning huravantal k.utnyttjasHärvidför mätfel. ettvariabeln äranalys utsatt s.somav de-variabeln harroendeinstrument-viktigtförklaringsvariabler. Det är attinstrumentvariabler som Vredinñnierats, seanledning förväntaVimätfelet. harmedokorrelerade attvariablerna ossär 1986.
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så fallet, eftersomär mätfeletatt lika med feletär i portföljplacerarnas
växelkursprognoser och bör därmed, placerarna inte gör systematiskaom
prognosfel, okorrelerat med all tillgänglig information.vara

vårtI fall tvåstegsanalyshade varit nödvändig iäven avsaknaden av
mätfel, eftersom terminspremien räntedifferensen i realiteten inte är exo-

förhållande Äveni till den beroende variabeln. i de teoretiskagen penning-
marknadsmodellerna såvälär den inhemska räntenivån kapitalflödetsom
endogena variabler, vilket innebär regressionsanalysatt denen av senare
variabelns utveckling knappast kan baseras på antagandet den förraatt är
helt I syfte undvika k. simultanitetsbiasatt i koefficientestima-exogen. s.

tvåstegsmetodenkan utnyttjas.ten I det första sålundahar intesteget
utfört regressionsanalys enbart den realiserade växelkursföränd-en av
ringen, differensen mellan dennautan och terminspremien räntediffe-av
rensen.

Den finansiella förmögenheten har valt följande definition:att ge

CU+TR+F+TP-BR43 w

CUdär betecknar sedlar och TR bankernasär i riksbankenmynt, reserver
TPTR aM, den privataär sektorns innehav statsobligationer och BRav
upplåningbankernas i riksbanken. En alternativ och likvärdig definition

förmögenhetsvariabeln uttryckaär den ackumulera-attav som summan av
de budgetunderskott och bytesbalansöverskott exkl. offentlig lång-och
fristig privat utlandsutlåning. Denna definition kan härledas attgenom

substitutioner igöra 4.3 med hjälp riksbankens och balansräk-statensav
ningar.
De regressionsresultat i avsnittnästa grundar sigpresenterassom sam-

påmanfattningsvis följande modell:

4-4 F G0+aIFi-l +alfptet+l+a3Wt+a4NXt+a5Ptyt+8t

där slumpterm.är alltsåVi har valt specificera denen allmännaatt
funktionen i på4,1 och 4.2 linjär form. Vi ocksåhar valt inkluderaatt
den beroende variabelns värde i föregående period, FFl, förklarings-som
variabel, vilket motiveras med följande resonemang.
Bakom den allmänna funktionen 4.2 ligger implicit antagandeett att

nettoinnehavet utländska tillgångar omedelbart till förändring-av anpassas
i förmögenhet,räntor, tilltalandeMeretc. kanske följandeärar s.k.

stockanpassningsmodell:

4-5 Ft-Ft-l YFikFt-l

där E önskat innehav utländska värdepapper,nu vilketanger kanav
bestämmas funktionen i 4.2. Vi kan skriva 4.5av om som

45 YFi+ YFt-l

vilket innebär vi skattningatt i erhåller4,4 skattninggenom en av a. en
anpassningskoefñcienten På1-11. motsvarande kanav beräk-sätty
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Fpå värdepapperefterfrågan utländskalångsiktigaönskadedenhurna
förmögenhetelleravkastningförväntadiförändringpåverkas enex.av

meda-koefficientkortsiktig"respektivedividera v.attgenom
k.denregressionsanalysen använtivihar s.Som nämnts oss avovan

iförklaringsvariabeln fppe.där ettminstakvadratmetoden,tvåstegs
Utöverinstrumentvariabler.antalhjälpmedskattats ettförsta steg av

instrument:utnyttjatsvariablerföljandeharoch W,NX, somFH., P,y,,
ochperiodernaindex i slutet tvalutakorgensofficielladenIfñlåül av

t-l
peri-underdollarndeprecieringprocentuella gentemotkronans

IZ-månadersförändringtillomräknadod t
periodi slutetSO-dagars teurodollarräntan avrm

periodi slutetstraffräntan tavrp..
acku-definieradbasen,i den monetärakomponent somH, exogen

kortfristigaexklusive detförändring i valutareservenmulerad
T°innehavriksbankensplus statspapperkapitalflödet av
instru-förstapå Deföljande sätt.motiveras trekaninstrumentValet av
föränd-förväntningarbildandetviktiga ibörmentvariablerna omavvara
räntedif-påverkarövriga instrumentendeochdollarkursen, trei attringen
penning-bakgrundviförväntarutlandet mot avferensen gentemot oss

kapitelimarknadsmodellerna
2 "känslig-gjortVi har
hetsanalyser genom

därregressionsanalyser
Regressionsresultat4.4 förklarings-fleraelleren

instrumentvariablereller
febru-periodenmånadsdata förhjälpmedestimerats4.4 har Resulta-Modellen utelämnats.harav

erhölls innebar, i korthet, attresultatFöljande ten-november 1984.ari 1981
förklaringsvar-det totala

sjönk, avkast-det attStandardavvikelseKoefficientestimatvariabelOberoende lågfickningsvariabeln
förklaringskraft eller att869,5l167,98Konstant - visaderesidualerna tec-0,090,74F.-. på seriekorrelation.ken19,1328,51fpl-e, - ocksåVi har prövat ett0,010.03W, - på detvärde Fn,annat0,201,10NX, valdaganskagodtyckligt12,5012,84Pty, - på be-ingångsvärdet den

F0variabeln. Närroendeä 0,62h0,070,91 g miljarder kro-till 0sattes
mil-istället för -20nor

avkastnings-jarder. gavkorrelationskoef-förklaringsvärdet och ärfrihetsgradsjusterade något posi-intedet variabelnoär
modellensbidrag tillföregående period. h tivtärinnevarande ochiresidualernamellan enficlenten

Sammaförklaringsvärde.förekomstenföranvänds för"Durbins h" testaatt avstatistika som fick viresultat när er-residualer.modellensiautokorrelationordningensförsta refe-dollarnsatte somivariationernatillförklaringgodmodellenverkarPå heladet medvägdataget en rensvalutage ge-
Nå-värdepapper.utländska utländskanomsnittkortfristigainnehavsektornsprivata avden av

terminspremierräntor,och skattatfaktisktmellanavvikelsernaiseriekorrelationpåtagliggon Resul-växelkurser.ochförklaringsvariabler utelämnats,på viktigatydaskullevilketvärde, att från känslighets-tatenvariansen%förklarar 91modellenFörklaringskraften ärinte. stor; avfinns tidigareanalyserna har
%50visarberäkningargjorthar att ingåendeochvariabelnberoende redovisatscasomiden mer

variabelns Vredin 1986.beroendedenkapitalflödet dvs.kortfristigai det avvariansenav
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förändring exklusive värderingsförändringar kan förklaras av samma mo-
dell Vredinse sid.1986, övergår40. Vi till diskutera de enskildaattnu
koefñcientestimaten.
Den anpassningskoefficientenuppmätta l 0,74 0,26 påtyder att-
fjärdedel mellan faktiskt och önskatgapet nettoinnehav utländskaen av av

värdepapper månad.sluts varje Anpassningshastigheten kan tyckas vara
lågalltför för karakterisera effektiv marknad,att den likväl hög iären men

jämförelse med vad erhållitshar i andra liknande studier sesom t.ex.
studien penningefterfrågan i kapitel 5. En anpassningshastighet iav unge-
fär storleksordning 66 kvartal har isamma procent uppmätts.per en

Åkerholmstudie hela den svenska kapitalbalansen och Tarkkaav av
också1986, finner hastigheten tycks högre underatt 1980-taletsom vara

underän 1970-talet. En liknande utveckling finns i norska data, enligt
Åkerholm och Tarkka.
Det faktum vi inte någothar funnit starktatt och signifikant samband

mellan innehavet utländska värdepapper och den relativa avkastningenav
nedslående.naturligtvisär Detta emellertidär vanligt resultat i kapital-ett

flödesstudier och sammanhänger förmodligen med problemet med förvänt-
ningsvariabeln.3 alltsåbör påMan inte grundval våra resultat draav
slutsatsen höjning den utländska räntenivånatt meden exogen av en
procentenhet bara kapitalutflöde på 28,5 miljoner må-ett kr inomger en
nad. Slutsatsen i stället det behövsär fördjupade empiriskaatt studier
inriktade på söka lågaorsaken till den och insignifikantaatt koefficienten3 studiernaJfr medex. framför avkastningsvariabeln.ochFranzén Mar-av Vi finner ingetheller signifikant samband mellan innehavet utländskakowski 1985, Hirdman av
värdepapper och den nominella inkomsten. Däremotoch Nessén1985 och har förändringar i

Åkerholm såväloch Tarkka förmögenheten handelsbalansen signifikant betydelse. Densom
inte heller1986, som "långsiktiga" elasticiteten hos den beroende variabeln med påavseendepå någratyder starka förändringar i förmögenheten det förväntadeär nära värdet 1,0; vi harsambandmellan kapital-

beräknat den kortsiktiga elasticiteten till 0,244, vilket "långsik-flöden ränteföränd-och ger en
påtig" elasticitet 0,244/l-0,74 0,94.ringar. Dessastudier Detta innebär den önskadeatt

påbygger andra data och portföljsammansättningen oberoendeär portföljens storlek, vilket är ettavvår studie.änansatser vanligt antagande i teoretiska portföljvalsmodeller. Notera äratt a; nega-Franzén och Markowski tiv; eftersom nettofordringarna ocksåutlandet varit negativamot blir dentillämpar portföljvals-en beräknade elasticiteten ändå positiv.modell och penning-en
teoretisk till hela Att given förbättring i handelsbalansenansats medför ungefär likaen ett stort
valutaflödet, dvs. kapi- kapitalutflöde 014 1,10 knappast förvånande,är det påtyder attmentalbalansenplus bytesba- stockanpassningsmodellen bristfällig.är Enligt denna modell anpassaslansen. Vidare utnyttjar

nettoinnehavet utländska värdepapper gradvis till sin nivå,önskadeavde terminspremien som
med anpassningshastighetmått på oberoendeväxelkursför- är vilken förklarandeett en som av

väntningar och betraktar variabel har ändrats. Det finns emellertid skäl volymensom att tro att
denna variabel somexo- handelskrediter snabbare till förändringar i utrikeshandeln, änanpassasDetsamma Hird-görgen. vad de portföljplaceringarna till förändrade avkastningsför-rena anpassasoch Nesséni sin stu-man hållanden. Att estimera dynamisk modell med mindre restriktivdie det kortfristiga ka- en enav

Åkerholmpitalflödet. anpassningsmekanism den här såledesän presenterade är viktig uppgiften
och Tarkka studerar hela i den framtida forskningen penningmarknadsmodellen. följandeI detomkapitalbalansenoch för- kapitlet efterfråganbehandlar på i avsnitt 5.8som presenteraspengar,söker inte hänsyn tillta resultat metod utnyttja för efterfrå-även studeraattav en som attavserbetydelsen växelkurs-av

på utländska värdepapper.förväntningar. gan
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Slutsatser4.5

kortfristiga kapitalflödet uppvisar stark negativfunnit detVi har att en
resultatkorrelation med bytesbalansen. Detta kan tolkas ett attsom av

på driverminskar likviditeten penningmarknaden,bytesbalansunderskott
räntenivån stabiliserande kapitalinflöde.inhemska och skaparden ettupp

påockså tecken hög gradKorrelationen kan tolkas ett automa-avsom en
handelskrediter. regressions-mellan utrikeshandel och Itik i sambandet

något signifikant samband mellan kapitalflödethar vi inte funnitanalysen
förändringar iavkastningsvariabeln, medanoch nettoexporten av varor

förändringar i nettoinnehavet kortfristigaorsaka motsvarandetycks av
påskulle kunna tyda mycket hög gradutländska värdepapper. Detta en av

svårigheterna vederbörlig hänsyn tillpenningpolitisk autonomi, att tamen
växelkursförväntningarnas roll dessa resultatframför allt gör att snarare

någraempirisk för bestämdaligga till grund för ytterligare analysbör än
policyslutsatser.
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Efterfrågan på pengar

Inledning5.1

efterfrågefunktion hörnstenen i varje penning-En är snart sagtpengar
såvälmarknadsmodell, liksom i makromodeller i IS/LM-traditionen som
förvånandesnitt. därförklassiskt Det inte den empiriskaär attav mer

penningefterfrågefunktioner såsöker estimeralitteratur voluminös.ärsom
någon nationalekonomiskknappast hitta ekvation blivitkanMan som

påså specifikationsfrågor,grundligt penetrerad med avseende olika stabili-
tiden I början 1970-talet hade denna omfattande forsk-övertet avm. m.

åtminstone påi USA, tillning, lett utseendet thesortsen consensus om
pådemand equation. Denna helt baserad enekvationsskatt-varmoney

särskild till de problem med simultanitetsbiasningar hänsynutan som
i kapitelberörde

penningefterfrågan minskadeEnigheten snabbt under denom senare
sig tidigare70-talet. För det första visade estimerade ekvationerdelen av

dåligt empiriskt, och fick i USA debatt missingfungera theman en om
fr. 70-talets mitt konsekvent överskattademoney" när prognoserna o. m.

penningefterfrågan.faktiska För det andra ledde det teoretiskaden ny-
viktentänkandet, med dess betonande allmänhetens förväntningarav av

till diskussionekonomiska politiken, hur de skattade ekvatio-den omom
påtill tvivel deras förskulle tolkas och användbarhet analys avnerna

ekonomisk politik.
på påakademiska forskningen har dessa erfarenheter fleraDen reagerat

första har försökt i olika avseenden specificera deFör detsätt. attman om
förhållanden påinte minst med hänsyn till ändradeekvationerna, degamla

det andrafinansiella marknaderna. För har sökt med simultanaattman
såväl centralbankens reaktionsfunktion allmänhe-metoder estimera som påDetta kapitel byggerefterfrågefunktion. tredje försökt formuleraFör det har atttens man mo- resultat tagits framsomefterfrågefunktion beror allmänhetens uppfattningdeller där denna av om Per Krusell och An-av

reaktionsfunktion. det fjärde icentralbankens För har ökad utsträck- ders StudierWarne.man av
den svenska penningef-sig för eller mindre ateoretiska modellspecifikationer,ning intresserat mer
terfrågan i traditionelltidsseriemönster och/ellersyftet studera allmännadär är göraatt att pro- Goldfeld-inspirerad andaefterfrågeekvation.estimeraän attgnoser snarare en ingåendefinns presente-

linjer i akademiska forskningen blivitdessa den har fullt fram-Ingen av irade Krusell 1986.
på hjulspår,gångsrik. första linjen, traska i gamla inte lyckats ocksåDen har Krusell har tillsam-att

med gjortWarnefå linjen mansstabila ekvationer. Den andra och tredje har ambitions- enfram satt
Hendry-orienterad stu-sånivån estimations- specifikationsproblem finnshögt det ochatt p. g. a. die, ipresenterassomsådanafå studier överhuvud Problemet med den fjärde linjenmycket taget. Krusell och Warne 1986

efterfrågeekva-ambitionerslutligen den har andra skattaär än attatt och Warne 1986.en
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tion, varför de resultat kommer inte direkt användbaraär inomutsom
penningmarknadsmodellför ska användas för politikanalys.ramen en som

De modeller används i praktiken, den amerikanska BoG-model-som ex.
pålen, baseras därför alltjämt enekvationsskattningar traditionellt snitt.av

Sverige finns i ingaI aktuella systematiska efterfrå-studierstort sett av
på dock Lybeck 1975 och Jonung 1981 för tidigaregan pengar; se

perioder. den bakgrundenMot det naturligt för grund förattvar oss som en
vidare arbete börja med enekvationsskattningar och systematiskgöra en
studie olika specifikationer i den tradition visade sigtemporärt,av som,
framgångsrik på och60- 70-talen. Den förebildennärmaste vad avser
uppläggningen inflytelserik studie Goldfeld 1973.var en av

de följandel avsnitten,närmast 5.2-5.6, redogör för resultaten av
sådana påstudier utförda frånkvartalsdata och med 1970till och med 1983.
Resultaten viss vägledning vilka förklaringsvariabler hör hem-ger om som

efterfrågefunktionen påima pengar.
vår tvåstegsprocessendiskussionI för penningpolitiskt beslutsfattan-av

penningefterfrågansde i kapitel 2 spelade stabilitet viktig roll. Omen
stå åtminstonepenningmängden kan visas i långsiktigt, förhål-stabiltett,

prisnivålande till nationalinkomstoch det sig meningsfullt betraktater att
penningmängden intermediärt mål för penningpolitiken. visarDetettsom

såsig emellertid omöjligt länge håller inom deatt,vara som oss ramar
Goldfelds studier finna ekvation strukturellt stabil;ärsom anger, en som

tvåvi delar data i tvånär delar och estimerar ekvationer förseparataupp
tidigare fåroch period signifikant olika parameterestimaten en senare

tvåför de perioderna.
gått frågatMot den bakgrunden har vi vidare och det möjligtäross om

utgångspunkt frånmed generell dynamisk specificering finnaatt en mer en
ekvation strukturellt stabil helaär den studerade Såöver perioden.som
visar sig fallet, och resultaten denna studie, inspireradärvara av som av
arbeten David Hendry, redovisas i avsnitt 5.8.av

Variabeldefinitioner5.2

frågaförstaDen vi hade ställning till gällde valet beroendeatt ta av
variabel. kan särskiljaMan följande tillgångarhuvudgrupper skulleav som
kunna inkluderas i svenskt penningmängdsaggregat:ettl stället för draI att ett sedlar och mynt,tillgång-streck mellan de . bankinlåning,vanliginkluderas ochar som

specialinlåning,dem exkluderas kansom .konstruera in-ettman bankcertifikat,.dexmått på penning- statsskuldväxlar,mängdendär olika till- .
övriga korta marknadspapper företags-, telecertifikat m. samtgångar m.in med olikavägs .
allemanssparande dyl.påvikter beroende deras o..användbarhet betal- Listan i dragär uppställd i fallande likviditetsordning,som ävengrova omsådanningsmedel.För en påallemanssparandets plats listan kan Frågandiskuteras. viärex. varBarnett fl.ansats,se m. ska dra strecket mellan de kategorier inkluderas och dem lämnassom sompåtillämpas1984. Den

penningmängdenvårutanför definition I de makromodellersvenskadata Hedman av somav
arbetar1985. med penningmängden tillgångarär de primärtett aggregat av som
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tillgångarna.transaktionsändamål, Detdvs. de likvidaföravsedda mestär
penningmarknads-olikalämpligt inkluderadärför knappast att typerär av

skulle heller inte med deallemanssparande. Detta stämmaellerinstrument
området.påstudierna iinternationella Deti deanvändsdefinitioner som

demåttet, riksbankens statistik, inkluderarianvändaSverige t.ex.mest
bankcertifikatorimligt medemellertidDetförsta är attfyra taposterna.

tillgångar i allt väsentligtdessastatsskuldväxlar eftersom ärintemen
substitut för placerarna.perfekta

våra definieraspecifikationsstudiergrund fördärförVi valde attsom
bankinlåningvanligsedlar ochpenningmängden mynt,summan avsom
från medspecialinlåning. säsongrensade kvartalsdata ochickeFörsamt
vi estimeratfjärde kvartalet 1983 hartill och medkvartalet 1970andra en
på vilka förkla-med avseendeskiljer sig delsekvationerrad olika som

specifika-dynamiskavad gäller deninkluderats, delsringsvariabler som
vi enklaste teori ochförklaringsvariabler harI valettionen. styrts avav

efterfrågan på transak-påefterfrågan i första handbetraktat ensompengar
portföljvalsperspektivi allmäntVidare kantionsmedel. ett se pengarman

påefterfrågan beror relativaplaceringsalternativ bland andra,ett varssom
påpå skaavkastningsförhållanden den förmögenhetoch storleken som

såledespå påverkasefterfråganrealaDenplaceras. pengar av
samhälletitransaktionsvolymen-

finansiella förmögenhetpå privata sektornsden samtstorleken-
placeringar.alternativapå ochavkastningen pengar-

områ-påstudiervi följt flertaletharmått på transaktionsvolymenSom
bruttonationalprodukten.och valtdet

hushålls-,mått påförmögenhetsmått sökt konstrueraharSom ett
förmögenhet. Dessafinansiellasamladekommunsektornsochföretags-

osäkra.synnerligendockdata är
tillgång-på olikaavkastningendataserierrad olika överVi har använt en

på vanliga bank-inlåningsräntanmedhängerDiskontot nära sammanar.
för den störstasåledes betrakta egenräntaochräkningar är att som en

delvisSpecialinlåningsräntan egenränta;penningmängden. ärdelen enav
Sam-penningmängdsaggregatet.valdadetspecialinlåningen delär aven

på olikaavkastningenmedpraktiken mycketi närasamvarierar dentidigt
utsträckning kani viss mätavarför denpenningmarknadsinstrument, antas

tillgångockså tillhaftVipå placering i haralternativ tillräntan enpengar.
alternativränta.på otvetydigfinansväxlar,dataserie ärräntanöver som en

på eurodollarlåg kvalitet. mäterRäntandatadessaTyvärr är en,av
alternativplacering.viktigpotentielltperioden,slutetåtminstone under av

eurodollar,kurssäkrade mäterpå kronor, dvs.Räntan en annanexterna
ändrats undersifferserie dockharInnebörden i dennaalternativplacering.

gällt,då ränteparitet harkurssäkrad80-talet,observationsperioden. Under
svenskaidentisk med denvaritpå kronor närahar räntan externa nog

skill-periodvisförekomunder 70-taletpenningmarknadsräntan, storamen
på placeringarinhemskabåda gällerVad räntormellan dessanader räntor.

på grundsifferserier främstanvändbarasaknaslöptid attmed längre av
mått på denså reglerad. Somvarit starktmarknaden hardel ettdenna av

infla-tillgångar slutligen inkluderatpå har viavkastningen realanominella
tionstakten.
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Speciñkationskriterier5.3

Vid jämförelsen mellan olika specifikationer har vi flera kriterier.använt
För det första påhar vi tittat hur väl den estimerade ekvationen anpassar

till data för estimationsperioden. Eftersom den beroende variabeln genom-
§2,gående densamma den justeradeär determinationskoefñcienten,ger

relevant information detta.om
För det andra har med Durbin-Watson-värdet och Durbins h--

koefficient teststatistikor undersökt residualerna seriekorre-ärsom om-
pålerade. Vid tecken seriekorrelation har vi föredragit omspecificeringen

modellen framför mekanisk korrigering med Cochrane-Orcuttsav en ex.
metod.
För det tredje har undersökt modellens stablitet. Vi har delat upp

estimationsperioden tvåi delar och, med Chow-test, undersökt huruvida
modellens förklaringsvärde ökar estimerar tvånär separataman regres-
sionsekvationer bådaför de delperioderna jämfört med ochnär en samma
ekvation för hela perioden.anpassas
För det fjärde har vi regressionsekvationeranvänt estimerade för en

delperiod för göraatt penningmängdensöver utveckling underprognoser
därpå följande perioder. Prognoserna har gjorts i form dynamiskaav
simuleringar, dvs. låtithar modellens prognosvärde för penningmäng-
den i period pådet föregåendevärdet periods penningmängdgenerera som
ingår i ekvationen för period t+1 se ekv. 5.1 nedan. Detta kan dels ses

alternativt på modellens stabilitetett test tiden, delssom över uppfattas
på modellens förklaringsvärdeett test säger determina-som änsom mer

tionskoefficienten.
För det femte, slutligen, har bedömt resultaten bakgrundmot av

enklaste teori, dvs. framför allt de skattade koefficienterna har haftom
tecken.väntat

5.4 Dynamisk specifikation

frågaDen första vi undersökte gäller den dynamiska speciñkationen. Det
visar sig statisk modell, däratt penningmängdenrent i perioden enbartt
förklaras angivna förklaringsvariabler i period, genomgå-av ovan samma
ende otillfredsställande seriekorrelation i residualerna förger rad olikaen
kombinationer förklaringsvariabler.av
Tecknen på signifikant seriekorrelation försvinner till förkla-om man

ringsvariablerna lägger föregående periods penningmängd, dvs. estimerar
följande ekvation.

5.1 l0gMt/Pt :B1l0gMt-l/Pl-l /3210gXt+ + + 6..

där M, den nominella penningmängden i period
konsumentprisindex i period

X, vektor förklaringsvariabler ochen av
slumpvariabel.en
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Punktesti-genomgående signifikant positiv.starktblirKoefficienten
omformulering modellenstorleksordningen 0,8. Dennailiggermaten av

prognosförmågaförbättrar dessockså förklaringsvärde ochdesshöjer
specifikationen.statiskadenjämfört med

påindikationoftastvaribeln tolkaspå tidsförskjutnadenVärdet ensom
hushåll hunnitföretaglång innan ochtid dethuranpassningskostnader; tar

efterfrågan påpåverkarpå variablerdevärdentill ändradesig somanpassa
dåså ska uppfattasVåra parameterestimat, med närapengar ett, som

eftersom de innebäranpassningskostnader,på mycket atttecken stora
störning skulleändringen till följdtotalafemtedel denendast av enavca en

då inträffar. bakgrund destörningen Motkvartaldetinom loppetske avav
förknip-ringa kostnadflexibilitet och den ärmarknadernasfinansiella som

framstår kanskeförmögenhetsplaceringarsinamedpad enatt anpassa
framhållas signifi-därförbörsannolik. Detmindresådan tolkning attsom

uppståockså till följdvariabel kanberoendetidsförskjutenförkans aven
också de esti-Viförklaringsvariablerna.imätfelseriekorrelerade attser

estimeratsstorleksordning depåvärdenamerade är som somav samma
föregående med dennakapitel. l ochikapltalrörelseekvationen attför

alltsåvåramånadsdata, resultat tolkaspå kanestimeradekvation är som
värdepapper.långsammare för utländskaför änanpassningen äratt pengar
påockså formenestimerat ekvationeralternativ till har5. lSom ett

BZXIB1logM,,/P, E..logM,/P, +5.2 ++

tillta-teoretisktGordon 1984,ibland,Detta mervara enex.seanses
anpassningen endastitrögheterden innebäreftersomspecifikation,lande

från långsiktiga jämvikts-detpenningmängden avvikernominelladenom
någotparameterestimatlikartadespecifikationvärdet. Denna menger

vi tagit denvarförekvation 5.1,ochanpassning änbättre somprognoser
specifikationer X-olikavåra undersökningarutgångspunkt i fortsatta avav

vektorn.

variablerFörklarande5.5

på vektornspecifikationerför olikaekvation 5.2estimeratVi har av
förklaringsvariabler X.

genomgåendekoefficient ärinkomstvariabelnskonstateraVi kan att
inklu-sig förmögenhetenfrån gällernoll. Dettaskildsignifikantstarkt vare

räntevariablerkombinationvilkenoberoendeej, ochellerderas somavav
å i samtligasidankoefficient andra ärFörmögenhetsvariabelnsanvänds.

fallprognosförmåga i deklart bäst närEkvationens ärinsignifikant.fall
§2,förklaringsvärde, ärDessinkluderats.förmögenhetinteinkomst men

fall.något i dessaockså högre
exklu-förmögenhetsvariabeln börentydigt till slutsatsenleder attDetta

efterfrågas transaktions-iresultattolkning detta är attderas. En pengarav
underordnadspelarportföljvalsövervägandenallmännaochsyfte enatt

behäftadvår förmögenhetsvariabel ärtolkningnegativ är attroll. En mera
mätfel.med stora
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Låt så gå till valetöver mellan olika kombinationer avkastnings-oss av
variabler. En ekvation med, inkomsten, påutöver specialinlåningräntorna
och eurodollar bäst förklarings-är och prognosförmåga användsom som
kriterier. Problemet dennaär ekvation signifikantatt negativtettger

påtecken koefficienten specialinlåningsräntanför och signifikantett
påpositivt tecken koefficienten för eurodollarräntan. Medan det förra

tecknet förenligt med teorin specialinlåningsräntanär uppfattasom som en
alternativränta, det teoretisktär orimligt efterfrågan påsett att pengar

påskulle öka med eurodollar.räntan Detta resultat kan förklaras viattav
skyldiga till mätfelgör inte till eurodollarräntanett läggaattoss genom ett

mått på förväntad depreciering kronan dollarn till skillnadgentemotav
från definitionen avkastningsvariabeln i kapitalrörelseekvationen i före-av
gående kapitel. Ett problem med denna specifikation detannat är att
saknas för den komponentenegenränta istörsta penningmängden näm-en
ligen bankinlåning.vanlig Den variabel bäst torde påmäta egenräntansom

diskontot.ärpengar
Om diskontot bådaläggs till de andra förändras resultatenräntorna

endast marginellt. faller aning och någotprognosfelen blir större.en
Koefficienten för diskontot blir insignifikant positiv. vilket medstämmer
våra förväntningar, koefficienterna bådaför de övriga be-räntornamen
håller sina tecken. Mot denna bakgrund ligger det ocksåtill handsnära att

påtitta vad händer eurodollarräntan bort. Detta leder tilltassom om en
ekvation obetydligt i förklaringsvärdeär sämre tidigare,deän därsom men
alla koefficienter har de tecken vi efterfrågeekvation. Påväntar oss av en
detta stadium det därför naturligtär för den ekvationatt stanna som

i tabell 5.1.presenteras

EfterfråganTabell 5: l bankinlåningmynt ochsedlar vanlig+ Specialin-+pengar
Iåning, kvartalsdata 1970:2-1983: modellspecifikation5,2

Oberoende Koefficient- Standardfel
variabler estimat

./P.Mt, 0.80 0.074
BNP, 0,26 0.079
diskonto, 0,044 0,028
specialinlåningsränta, -0,076 0.024

0.96Durbins h -O,86 Chow-test 1978/79 4,9 2,2

5.6 Penningmängdens komponenter

Traditionen bjuder vi primärt intresserar för penningmängdenatt oss som
Icke mindredesto det uppenbart dess delkomponenterärett aggregat. att

olika funktionerfyller och därför rimligen inte perfekta substitut förär
också påpekatsvarandra. detta skäl blir detAv för vissa oklarträntorsom

ska betraktasde eller alternativräntor. Det därför moti-ärom som egen-
efterfrågan påstudera bankinlå-och sedlar,närmare vanligverat att mynt

specialinlåningning och för sig.var
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Eftersom vanlig bankin/åning fjärdedelarutgör än penning-tremer av
vår förvånandeenligt definitionmängden det inteär specifika-att samma

fungerar bästtion hela studeras.när Resultaten föraggregatetsom
denna ekvation finns presenterade i tabell Vid5.2. jämförelse meden

vi koefficienterna för någottabell räntevariablerna5 iäratt störreser nu
tal, medan inkomstvariabelns koefficientabsoluta ungefär såhälftenär

stor.

Efterfrågan på bankinlåning,2 vanlig kvartalsdata 1970:2-1983:Tabell 5:
modellspeciñkation5.2

Koefficient-Oberoende Standardfel
estimatvariabel

,/P.M.- 0,82 0,064
BNP. 0,1l 0,037
diskontot. 0,056 0,027
specialinlåningsränta, -0,080 0,023

Durbins Chow-test 1978/790,91 h -0,91 2,24,7

båda uppvisari penningmängden däremotmindre komponenternaDe
påefterfrågan på och sedlar blir estimatenannorlunda Förmönster. mynt

genomgående enligt ekvationvid specifikation 5.2. Dettastörre än ett
acceptabelt resultat eftersom det inne-emellertid inte teoretisktär settett

dynamiska simuleringar med denekvationen instabil, dvs.bär är attatt
Specifikation enligtekvationen till explosiva förlopp.skattade upphovger

stabilitet i bemärkelse, det estimera-indikerar visserligen denna5.1 men
frånpå inte signifikant skilt och hypotesvärdetde är ett, en om

således inte förkastas. Förklaringsvariablerna i dessa ekva-instabilitet kan
negativtmed förtecken; positivt för inkomsten ochtioner uppträder väntat

inflationstakten.för diskontot och
efterfrågefunktion specialinlå-Våra förförsök estimeraatt separaten
specialinlåningsräntanså måtto i samtligamisslyckades ining attsom

sådantnegativt förtecken. resultat kanuppträder med Ettspecifikationer
på specifikationsfel.tolkas teckenknappast änannat ettsom

rimligtvi dragit detta det arbeta medslutsatsDen är äratt att enav
definition penningmängden, nämligen sedlarsnävare som summan avav

bankinlåning. denna definition estimeratoch vanlig Med haroch mynt
påekvation i tabell längre dataserie sträcker sig5.1som en somsammaom

Resultaten i tabell fram-fjärde kvartalet 1985. 5.3. Detpresenteraso. m.
går anpassningskoefficienten tidigare.den skattade högre Denär än äratt

Anpassningskostnaderna tycksfortfarande signifikant mindredock än ett.
tidigare skattningarna. Vidaresåledes enligt de ärstörre änännuvara

koeffi-koefficienter lägre i absolut värde motsvarandesamtliga övriga än
cienteri tabell 5.1.
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Efterfrågan på bankinlåning,och sedlar vanligTabell 5: 3 mynt + kvartals-pengar
2-1985: modellspeciñkation5.2data 1970:

Koefficient- StandardfelOberoende
variabler estimat

,/PlM, 0,856 0,068
BNP. 0,074 0,033
diskonto, 0,038 0,023
specialinlåningsränta. -0,060 0,0l9

Chow-test 1978/790,89Durbins h 0,30 6,5 2,2

stabilitetStrukturell5.7

på bådekriterium användbar ekvation, för politik-Et: ochen prognoser
stabil i meningenden den inte koefficientskattningarnaanalys, är äratt att

drastiskt estimationsperioden Som framhävt gällerförändras ändras.när
penningefterfrågan,för vilken såi grad spelar roll idetta högsta centralen

påteorier för penningpolitikens effekter inflationen. första handvissa I
ekvation stabilönskar sig under estimationsperioden;ären som omman

skulle finna helt olika samband gällde under förraden ochattman senare
period skulle det minska tilltrondelen denna till ekvation skattadattav en

på sighistoriska data de hela perioden eller endast denvare avser senare-
användbar för framtiden. Videlen har den anledningär utsagor om av-

utfört k. Chow-test. Resultaten dessa finns i tabellpresenteradeavs. resp.
genomgående påvisar mycket klara tecken skift.De strukturellaovan.

på nivåkritiska värdet angivet5 inomDet Merär parentes.procents
fårvisarspecifikt uttryckt de signifikant bättre anpassningatt man en om

på tvådelar data perioder och kör regressioner änseparataman upp om
regressionsekvation till hela datamaterialet.anpassar enman

snabba omvandlingen de svenska finansiellabakgrund denMot av av
förvånande får såinte viunder l980-talet det kanskemarknaderna är att

på också teststatisti-indikationer strukturella skift. Det visar sigklara att
delas mellan delning-högre värden data 1978och 1979kan när än närantar

påtidigare tilltidigare under 70-talet. l studie baserad data framgörs enen
kan Westlund och Lybeck inte förkastamitten 70-talet 1983 hypotesenav

efterfrågefunktion efterkrigstiden.stabil underom en
och 80-talen förefaller skilja sigEfter ha konstaterat 70- äratt att att

också fråga åt.sig tabellnaturligt sig hur de skiljer I 5.4det presenterasatt
tvåfrån påtabell uppdelad delperioder. Vi ekva-ekvationen 5.3 attser

på koefficienterna förför perioden har omvända teckentionen den senare
kan inte bli intesamtliga förklaringsvariabler. Slutsatsen än attannan

penningefterfrågefunktion, åtminstonefinna tillfredsställandelyckats en
1980-talet.inte för



bankinlåning, kvartals-vanligEfterfrågan på ochsedlar +mynt5:4Tabell pengar
5.2.modellspeciñkation1985:2-1970:data

1-1985:41979:2-1978: 41970:Oberoende
variabler

Standard-Koefficient-Standard-Koefficient-
felestimatfelestimat

0,2110,4690,0490,857,/P.M.,
0,066-0,l500,0300,138BNP.
0,037-0,0480,0290,040diskonto.

specialinlånings-
0,0280,0030,020-0,065ränta,

R2 0,880,97

penningefterfrågefunktionstabil5.8 En

föregåendefrånnegativa avsnitttolkning det resultatettänkbar ärEn attav
såpenningmarknaden för närvarande omvandlas snabbtsvenskaden att

går någotåtminstone enkla inte finnamed dendet, använt,ansats att
penningmängden begränsat förklar-samband mellan och antalstabilt ett
drar den slutsatsen ska vi emellertid tittaingsvariabler. Innan närmare

på modellen. kan nämligendynamiska delen Man hävda denden attav
hittillsdynamiska specifikationer har betraktat alldelesklass ärsomav
visserligenspecifikationen kan motiveras medför Den valdasnäv. ett

anpassningskostnader, konstaterat indikerar deantagande men somom
så långsam sådananpassning tolkningskattade att terparametrarna enen

sannolik. finns därför skäl betrakta mycket vidaresig mindre Det att en
dynamiska specifikationer och inom den klassen söka specifi-klass enav

parameterstabilitet.kation gersom
metodologiändan vi följt brukar associeras medTill den har som enen

Davidbrittiska ekonometriker med Hendry centralgestalt. Isomgrupp
går på först estimerar allmän dynamisk specifika-denkorthet ut att man en
följande formtion av

JJ |3J|°8XIJ20GHOSM: +JElogM.5.3 + -Jvc -j

innebörd förut. Till skillnaddär symbolerna har gentemotsamma som
varia-förklaringsvariablerna medtagits den beroendetidigare har här bland

bakåt.variabler till perioder Vidareoch samtliga oberoende Jbeln upp
nominella penningmäng-den beroende variabeln denvi ärnoterar att nu

ocksåkonsumentprisindex finns med i X-vektorn. Observeraochden, att
utgår från priori-specifikation förutsätterX, dvs.häratt av manman en a
specifikationsstudier vi redovisat i avsnitt 5.5 antingenden typatt somav

någonöverflödiga eller har blivit utförda för viss dynamisk specifika-är
tion.
Under förutsättning de grundläggande statistiska5.3 tes-att passerar

icke seriekorrelerade residualer parameterstabilitet kan denochterna - -
måttstockanvändas vilken förenklade dynamiska specifikationermotsom
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utvärderas. Kriteriet den förenklade ekvationens förklaringsvärdeär att
intestandardfelet ska signifikant lägre för den allmänna specifika-änvara

tionen samtidigt hypoteserna parameterstabilitet frånvaroochsom om av
seriekorrelation inte ska kunna förkastas. Denna förenklingsprocedur är

blandning skön konst och tillämpad tidsserieanalys det inte finnsen av som
beskriva i detta sammanhang. Grovt kan den karakteriserasutrymme att

serie successiva förenklingar, där koefficienter, ellersom en summor av
såkoefñcienter, till noll längesätts detta inte leder till väsentligtsom

minskat förklaringsvärde, indikerat med F-värden. För utförligareex. en
diskussion, Krusell och Warne 1986 och Hendrys olika skrifter,se ex.
Hendry Richardoch 1983 och Hendry 1985.
Vår tillämpning denna ifrånmetodologi utgick ekvation 5.3, där X-av

på specialinlåningvektorn inkluderar räntan logaritmen reala BNPsamt av
och konsumentprisindex. Den maximala tidseftersläpningen, sattesav
till Denna variabelspecifikation något frånavviker den använtssom
tidigare. Genom inkludera prisnivån bland förklaringsvariablerna kan viatt

för förekomsten penningillusion: ökar den nominella penningefter-testa av
frågan för prisnivånmed Differensen prisnivå,i inflationen,ett ett är
också de viktigaste avkastningsvariablerna. ingårDen i dent.ex.en av
bästa ekvationen för och sedlar. Utöver denna har vi endast inklude-mynt

avkastningsvariabel, specialinlåningsräntan. Detta motiverasrat en av en
på frihetsgrader. Eftersträvan dynamiska förenklingaratt stannadespara

vi för den estimerade ekvation ipresenterad tabellär 5.5.som

Efterfrågan påTabell 5:5 mynt och sedlar bankinlåning,+ vanlig kvartals-pengar
data 1971:2-1985: 4. Beroendevariabel M.-M,,

Oberoende Koefñcient- Standardfel
variabel estimat

M,4-M., 0,459 0,097
BNP,-BNP.-2 0,090 0,025
Mhl-P. -0,224 0,052
BNP,,+BNP,3 0,025 0,012

-0,034 0,007
0,023 0,027r...-r,5

P.z-P.,3 P,4-P.5 0,236+ 0,107

R2 0,85Chow-test 1980/81 1,45l,92

Lagrange-multiplikatortest för seriekorrelerade residualer

Lag

l 0.005 1841
2 0.089 5391

1:3 0.288 7.815
4 0.692 9488

påNot: Värdet för lag l:i teststatistikan för inkluderande tidsför-attanger av
frånskjutna residualer t-l till t-i inte ökar ekvationens förklaringsvärde. Kritiska

värden inom parentes.
Källa: Krusell och Warne 1986.
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oöverskådliganågot delas i kort-måhända ekvation kanDenna enupp
beståen-långsiktig delbestående i differenser ochdelsiktig" termer enav

såtillåtit dynamisknivåer. allmänEftersom vi haride termer oss enav
beträf-ekonomisk teorigrundade iförväntningarvi ingaformulering har

ställa denkanför differenstermerna. Däremotkoefficienternafande
Låtvåra teoretiska förväntningar.ekvationenlångsiktiga delen mot ossav
övrigalångsiktig konstant ochjämvikt därhypotetisk ärräntanbetrakta en

nödvändigtvis behövervilken intei konstant takt,variabler tillväxer vara
sådant differens-läge kan allade olika variablerna. Ifördensamma ett
variablerna uttryckta i loga-eftersommed konstanter, ärersättastermer

penningefterfråganlångsiktigavi denHärigenom kan lösaritmisk form. ut
som

y-0,l50,22k P5.4 M + +

påpå ökningstakt devariablernasdek berorkonstantendär samtexogena
differensvariablerna.koefñcienterna förskattade

logaritmisk form kan koefficienternauttryckta ivariablernaEftersom är
elasticiteten medelasticiteter. Vi direktekvation 5.4 tolkasi attsersom

penningefterfråganpå prisnivån realaeller den äravseende är ett, att
prisnivån. penningillusion visserligenavsaknadDennaoberoende äravav

på detslutligen skattade ekvationen,lagts denrestriktion har mensomen
deni förenklingsprocedurenledrestriktion testats ettär avsomsomen

på låg iInkomstelasticiteten 0,22formuleringen 5.3. ärursprungliga
nåtts länder med motsvarandeför andraresultatjämförelse med de som

för Storbritannien ochRichard 1983 RoseHendry ochmetodologi; se
låg.framstår också förhållandevisRänteelasticitetenför USA.1985 som

svårare eftersom den blir starktjämförelsedock göra,Här är atten
räntevariabelvilkenberoende använts.somav

Slutsatser5.9

tidigare konstaterat fundamentalt problem med enekvations-Vi har att ett
i kapitel estimeradeskattningar den detta deärtyp presenterats attsomav

går efterfrågeekvationer.ekvationerna inte vidare tolka Omattutan som
under estimationsperioden varit systematiskt relate-utbudet harav pengar

någon också efterfrågeekvationenförekommertill variabel i kom-rat som
någonparameterestimaten i stället blandning utbuds-att sortsmer avse av

efterfrågeparametrar. Icke mindre enekvationsskattningarnaoch desto är
fortfarande de dominerande i litteraturen. De resultat ipresenteratssom

kapitel ska denna bakgrund.detta motses
slutsats det med konventionell stockanpassningsformuleringEn är att en
går finna specifikation stabila parameterestimat.inte Medatt en som ger

specifikationgenerell dynamisk har vi emellertid estimerat enen mer
vi inte förkasta stabilaekvation där kan denär överatt parametrarna

studerade perioden. De estimerade koefficienterna i denna ekvation är
också våraförenliga teoretiskt grundade förutfattade meningarmed om

efterfrågeekvationhur ut.en ser
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penningefterfrågansDen skattade ekvationen indikerar långsiktigaatt
förhållandevis låg;inkomstkänslighet elasticitetenär endast 0,2. Dettaär

innebär, förutsatt den estimerade ekvationen kan tolkas efter-att som en
frågeekvation, långsamendast mycket expansion penningmäng-att en av

långsiktigförenligden med prisstabilitet.är
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löptidsstrukturRäntornas6

Inledning6.1

penning-strukturen svenskgrundläggande hosdendiskussionenI enav
via straffränte-konstaterade vi riksbankeni kapitelmarknadsmodell 2 att

dagslåneräntan.få Normaltkontrolldirekthand kan överi förstatrappan
påverka obliga-penning- ochlängreintresseraddock ävenär attavman

verkningssätt ipenningpolitikensbeskrivningenttionsmarknadsräntor. I av
dagslåneräntan, liktydigtvilketföljervi alla äravsnitt 2.6 räntorattantog

Viperfekta substitut.tillgångar, löptid,oberoendeallamed att somav ses
restriktivtmåste mycketbetraktassamtidigt det attnoterade att som

påså aggregering. Kapitlet byggergradhögmedarbeta ma-aven
tidigareterial pre-granskning somuppenbartbakgrund det närmaredenna ärMot att aven Hörngrensenterats avlångtillgångarpå identiska med olikai övrigtmellansambandet räntor 1986.uppgiftviktig Förlöptidsstruktur,återstående löptid, är atträntornas en Med identiskaövrigti

på marknadsope-kapitalflödenaeffektenbedömaexempelvis kunna exempel-tillgångarenav avses
haskadevisi dettill högrebankerna är att sammaflyttar räntetrappan,ration stegett avsom så detkonkursrisk attpåverkar ochhuruvida detta längre räntorbetydelseavgörande vetatt man iskillnaderverkligen ärdiskuteradagslåneräntan. kapitelSyftet med dettahöjer ärendastiinte att iavspeglaslöptid somnågra empi-preliminärabestämningsfaktorer, delslöptidsstrukturensdels ränterelationen.

Ränta

Avkastnings-6./FigurÅterstáende
löptid kurvan
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frånriska resultat undersökning pålöptidsstrukturen den svenskaen av
penningmarknaden.
Räntornas löptidsstrukturi given tidpunkt kan beskrivas grafiskt meden

påhjälp avkastrzingskzzrvan det illustreras ifigtzrsätt denna6.1. Iav som
figur kurvorna ritatshar med positiv lutning. vilket innebär långa räntoratt

högre korta. Antag riksbankenär än i det tidigare exempletattnu som
marknadsoperation höjer endagsräntan, dvs. kurvans skär-attgenom en
påningspunkt den vertikala uppåt.axeln förskjuts l det enklaste fallet

leder detta till parallellförskjutning såhela kurvan på allaräntornaatten av
löptider stiger lika mycket och avkastningskurvan hamnar i läge B. Detta

det implicita antagande liggerär bakom modeller där endagstill-som
gångar och penningmarknadspapper perfekta substitut. I dennases som
situation uppenbarligen riksbankens dagslåneräntanstyrning ävenger av
perfekt kontroll löptidsstrukturen.helaöver

måstePerfekt substituerbarhet emellertid antagandeett extremtses som
och behöver allmän analys avkastningskurvans egenskaper. Ien mer av

avsnitt någraska därför redogöra förnästa grundläggande hypoteser om
löptidsstrukturens bestämning. Vi ska försöka belysaäven vad de olika
teorierna innebär för möjligheterna med konventionella penningpoli-att
tiska medel, marknadsoperationer, påverka avkastningskurvans lägeex.

lutning. någraoch I avsnitt redovisas6.4 empiriska frånresultat under-en
påsökning löptidsstrukturen den svenska penningmarknaden. Syftetav

med dessa i första ihand. analogi medär de ränteparitettester tester av
redovisades i kapitel undersöka förväntningarnas roll för be-attsom

stämningen löptidsstrukturen. alltså fråganHär gäller i vilken utsträck-av
ning förväntningar framtida korta avkastningskurvanräntor styrsom om
respektive vilken roll riskpremier spelar i Våradenna relation. slutsatser
sammanfattas i avsnitt 6.5.

Teorin6.2 för löptidsstrukturräntornas

Flertalet modeller löptidsstruktur leder framräntornas till slutsatsen attav
förväntningar framtida viktig förklaringsfaktor.räntor är olikaDeom en
teorierna skiljer sig frågandäremot beträffande hur viktig roll de spelar,
dvs. förväntningar det enda behöverär beakta eller andraävenom man om

påverkarfaktorer avkastningskurvan. Det dock praktisktär denatt ta
renodlade förväntningsmodellen utgångspunkt och referensmodell försom
diskussionen övriga hypoteser.av
Grundtanken bakom förvänlningshypotesen löptids-är räntornasatt

struktur helt avspeglar placerarnas förväntningar framtida korta rän-om
Denna allmänna formulering kan påpreciseras Låtflertal olikator. sätt.ett
börja med betrakta exempel med investerare haratt ettoss en som en

placeringshorisont tvåmotsvarande perioder, dvs. har en summa pengar
han använda för konsumtionsändamål två måna-attsom avser ex. om

der Vi samtliga obligationer kupong, dvs.är de k.antar att ärutan att s.
diskonteringspapper "discount bonds påkrona förfalloda-som ger en2Valet periodlängd ärav dåkanHan välja köpa obligationer tvåförfaller exaktattgen. som omsjälvfallet godtyckligt i

+,r22.månader, vilket honom avkastningen där1 den effektivaärdet här sammanhanget. ger ,rg
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på tillgångar två månaders återståendemånadsräntan med löptid vid tid-
punkten

placeringsalternativ vid tidpunkten köpa enperiodstill-Ett är att tannat
återinvestera månadsgångar i med löptid vidoch sedan nya papper en

strategin förväntadeden avkastningentidpunkten t+l. Den l+tr|ger
enmånadsränta+,+,rf, Hlr den placerarna vid tidpunktendärl är tsom
återinvesteringstidpunktenvidgälla Det grundläg-kommer t+l.atttror

antagandet i förväntningshypotesen placerarna uppfattar des-gande är att
två någonlikvärdiga, dvs. inte tillstrategier helt de hänsynatt tarsomsa

råder enmånadsräntan. Frånframtidabeträffande denden osäkerhet som
i kapitel känns detta igen antagandetdiskussionen 3 placerarna ärattsom

på påförväntaderiskneutrala, dvs. endast räknar den avkastningen en
slåsig förväntningar fel. Under riskneu-placering och inte bryr kanattom

måste placeringsalternativ förväntade avkast-tralitet dessa ge samma
måstevarför gällaning, det att

l+tr22 1+t+lr+1706-1

vidare kan generaliseras tillEkvation gälla för6.l, utan attsom en
tvåplaceringshorisont längre perioder,godtycklig än säger räntanatt en

tillgånglångfristig geometrisktkan medelvärde deettses som av enpe-
tillgångensförväntas komma gälla under löptid. Förriodsräntor attsom en

alltså skrivagenerelltinnehavsperiod kann

1+z+nifil/"1+t+1ri1+trll+trn6-2

vi identifiera ytterligarevårt riskneutralitet kanantagandeGivet om
implikationer förväntningshypotesen.några relationer kan ses som avsom

så återgårhålla möjligt vi till fallet mednotationen enkelFör att som
relationer förmotsvarande gäller självklartplaceringshorisonten n2, men

Villlkoret kan skrivasvärden 6. lgodtyckliga även somn

m1 +e17116.3 + -t+ n1 +

högerledet kan tolkas dvs. dendär terminsränta, räntasom en som man
periodenkan försäkra sig för till t+2. Om termins-vid tidpunkten 1t+t om

pådirekt marknaden kan motsvarande transaktionkontrakt inte erbjuds
tvåperiodstillgångar samtidigtvid köpergöras att tman som mangenom

påenperiodspapper motsvarande belopp. Högerledet i ekvationutger
alltså hjälp löptidsstrukturen vid tidpunktenvisar med6.3 att tman av

Eftersomimplicita terminsräntor. dessa spelar betydandekan beräkna en
framställningen, det praktiskt införa ytterligareroll i den fortsatta är att en

såledesbeteckning. Vi definierar

tr221 i6-4 1 tft+ 1+ E l n+

vid,fHI dvs. dendär den enperiodiga terminsräntan, räntaär mansom
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på fråntidpunkten kan försäkra sig placering till Innebör-l t+2.t t+om en
den följaktligen implicita6.3 de terminsräntornaär under förvänt-attav
ningshypotesen entydigt bestämda de förväntade framtidaär enperiods-av
räntorna
Om dessutom placerarna har rationella förväntningar,antar attman

någraintedvs. de systematiska fel i sina framtidsbedömningar,gör kanatt
skriva

l+tft+l Etl+t+lrl6-5

pådär E,. den matematiska förväntan betingad all informationanger som
finns tillgänglig vid beslutstidpunkten Ekvation 6.5 följaktligensäger

den implicita terminsräntan väntevärdesriktig dvs.att ger en prognos, en
innehåller någrainte systematiska fel, den framtida räntenivån.som av

för terminsräntorMotsvarande gäller hänför sig till t+2 Dettasom osv.
innebär avkastningskurvan entydigt bestämdär marknadens för-att av
väntningar framtidaden utvecklingen de korta Avkast-räntorna.om av

såledesningskurvan kan enligt denna hypotes användas prognosin-ettsom
bestämt,Närmare ska det inte möjligt görastrument. attvara prognoser3Vi diskuterar här en- systematiskt frånbättre de kan avläsas avkastningskurvan.är änsom somimplicita terminsrän-dast

alltsåFörväntningshypotesen enkel och lättolkad bild ränte-eftersom det dessa ger enär avtor
långtutnyttjas i de empi- strukturens bestämning, naturligtvis ifrånär invändningsfri. Densom men

riska avsnittei.. Om det traditionella kritiken förväntningshypotesen den inte beaktarärmot attfinns explicit marknaden möjligheten placerarna har riskaversion, dvs. kräver högre förväntadattför terminskontrakt som osäkerhetfpåavkastning investeringar förknippadeär med Omsommåste nufungerar väl, det
antagandet placerarna fullständigt riskneutrala, bliremellertid gälla, överger är bildenattsom en av

arbitragerelation, någotatt avkastningskurvans bestämning komplicerad.ren Framför allt inne-mer
dessa räntor samman- bär detta terminsräntorna inte kan avspegla enbart placerarnasatt antasfaller med de implicita innehållaförväntningar kommer riskpremie, måttäven dvs.utan att ettenterminsräntor kansom påpå deras krav kompensation för ränterisk. måsteEkvation 6.5att tafrånberäknas avkast- en
ningskurvan vissmed följaktligen omformuleras till
marginal för skillnader i
transaktionskostnader. l+tft+l6-6 l+t+l r|+ t-HPZ4 kri-börDet noteras att

också andra skältik av
ocksådär riskpremienförvänt- kan tolkas skillnadenriktas mellankan den förvän-mot .Hpz som

Så visarningshypotesen. hålla tvåperiodigtade avkastningen tillgång mellan och ochatt t+ltav enCox, lngersoll ocht.ex. den säkra enperiodsräntan under period. alltsåDet motsvararsammade1981Ross att ovan "överavkastningen" mycket väl kansom negativ hållaattvara av enrelationernadiskuterade
tillgång.flerperiodigoch 6,3, under6.1 som

likvär-heltsäkerhet är Det finns flera hypoteser beträffande avkastningskurvan postulerarsom
omformuleringardiga av riskpremie detta slag skall finnas någotde varierandeatt ävenen av om gerförväntningshypotesen, på frågan vilka egenskaper denna premie kan förväntas ha. Ut-svar omosäkerhetunder är ömse-

gångspunkten för Iöptidspreferenshypotesen, lanserad Modigliani ochsidigt uteslutande. Den av
Sutch beteckningen1966 under preferredpraktiska relevansen habitat", varje place-är attav

konsistensproblemdessa har viss placeringshorisont, dvs. önskad pålöptid sin portfölj.rare en enemellertid inteär uppen- kassaförvaltare i industriföretagEn kan exemplevis normalt viljaett antasCampbell 1986bar och relativt korta placeringar, medan försäkringsbolag långsiktigaha medettförsvarettpresenterar
åtaganden pensions- livförsäkringstagareoch kan förväntas viljagentemotförväntningshypote-för

tillgångar.hålla långfristiga Huruvida viss placering förenad medärsen. en
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således påberor vilken tidpunkt placeraren räknar medränterisk eller
anspråk.investerade medlen i försäkringsbolag kande För ettatt ta en

långfris-relativt riskfri eftersomtioårig obligation den balanseras avvara
tillgång riskfylldmedan synnerligen för kassaför-skulder,tiga ärsamma en

månad.sälja den Detta innebärvaltare att attex. ensom avser om en
hålla tillgångarriskpremie för löptidkan krävaplacerare antas atten vars

från "normala" placeringshorisont. Jfr diskussionen iavviker hans av-
för riskpremien.betalningsmönstrets betydelsesnitt 3.2 om

specialfall löptidspreferenshypotesen Iikviditetspreferenshypo-Ett ärav
på tillgångaralla placerare föredrarvilken bygger med kortastatttesen,

låntagare långavill emitteramöjliga löptid samtidigt allasom papper.
måste långfristigaantaganden i jämviktUnder dessa ha högrepapper

måstekortfristiga, riskpremienförväntad avkastning dvs. positivän vara
återståendelängre den löptidendessutomoch större är.

såledesimplicerar terminsräntornaLikviditetspreferenshypotesen lig-att
framtida förväntade korta och avkastningskurvande räntornaöverger

positiv lutning marknaden bedömningenhakommer även göratt attom
räntenivån kommer konstant.att vara

löptidspreferenshypotesen olikagenerella där place-I den typer avmer
långha olika placeringshorisont det inte självklartkan tänkas är attrare

tillgångarpå positiv. Huruvidapremien längre ska positiv ellervara en
uppstå påska kan bero den relativa fördelningennegativ premie sägas av

utestående obligationer längs tidsaxeln. Premiernaresepektiveplacerare
långfristigafinns överskottpositiva det ikan ettantas om av pappervara

långförhållande placeringshorisonttill antalet placerare med och negativa
tillgångar dominerar.kortaom

bådelöptidspreferenshypoteserna betonar riskpremier-Likviditets- och
förklaringsfaktor i löptidsstrukturen. Slutsatsen impli-roll deattsomnas

består två innebärterminsräntorna komponenter de inte kancita attav
dåväntevärdesriktiga framtida risk-förväntas räntor,prognoser av enge

varierar tiden introducera systematisktpremie kommeröver att ettsom
fel.

Penningpolitisk styrning avkastningskurvan6.3 av

Låt olikadiskutera vad de hypoteserna löptidsstrukturensnuoss om
bestämning penningpolitikens effekter. Om vi förvänt-säger antar attom

innebärningshypotesen korrekt, vad detta för riksbankens möjligheterär
påverka avkastningskurvans läge och lutning Eftersom enligtatt antagan-

ränteförväntningar faktorde marknadens den enda spelar roll förär som
löptidsstrukturen, det uppenbart villkoret för riksbankens skaär att att

påverkakunna avkastningskurvan den kan dessa förväntning-är attstyra
räntenivånriksbanken vill ändra denOm allmänna och därför justerarar.

dagslåneräntan, måste följaktligen marknaden dennaövertyga attman
påverkasändring fall inteI ränteförväntningarna ochär permanent. annat

därmed inte heller avkastningskurvan i Om tänker 30-dagars-stort. oss
genomsnitt förväntadede endagsräntorna under denräntan ettsom av

30-dagarsperioden i enlighet ekvationaktuella med 6.2, det uppenbartär
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inte kommer ändras endastatt nämnvärt stigeratt och övriga.rn om .n
dagslåneräntorförväntade opåverkade. Omväntär gäller markna-att om

förutserden riksbanken gripa så kommeratt SO-dagarsräntanattavser
någon åtgärdstiga innanredan vidtagits.att

erbjuderHär omläggningen reglerna för bankernas upplåningtill irättav
riksbanken belysande exempel. I det tidigare med fixeradett systemet en

upplåningstraffränta och, i regel, frånmycket bankernas sida detstor var
rimligt uppfatta höjning straffräntan varaktig förändring.att en av som en
Erfarenheterna visade riksbanken inte ändrade straffräntan 3-4att änmer
gånger år. höjningNär annonserades det därför sannolikt denattper en var

dagslåneräntakorta straffräntanränta beståendeskulle blisom angav
åtminstone månaderna.under de straffräntenivånnärmaste Den gällande
således påutgjorde utmärkt framtidade korta Enligträntorna.en prognos

förväntningshypotesen kan därför straffräntehöjning förväntas leda tillen
ungefär motsvarande justering de korta penningmarknadsräntorna. Justav
denna egenskap ocksåkännetecknade upplåningssystemet,det tidigare

framgårvilket figur 2 i Englund, Hörngren och Viottit.ex. 1985a.av
följaktligenDetta riksbanken relativt god kontroll avkast-system gav en av

påningskurvan penningmarknaden, just ändringar dagslåne-attp. g. a. av
den allra kortaste i löptidsstrukturen, såräntan, är räntan sällansom var

förekommande. gjordeDetta placerarna endagslånuppfattade ochatt pen-
ningmarknadsplaceringar i sett perfekta substitut, vilketstort mot-som

aggregeringsantagandedet gjordes i avsnitt 2.6.svarar som
Detta kan kontrasteras de nuvarandesystem reglerna därmot ränte-en

bankernas marginella konstnad upplåningförtrappa styr i riksbanken och
dagslåneräntan.därmed Av flera skäl sannolikheten för upplånings-är att

mångdubbeltkostnaden ska ändras i det tidigarestörre än Försystemet.
det första de reglerna riksbanken avsevärt möjligheterstörreger nya att

påmarknadsoperationer kort varsel ändra bankernasgenom upp-
låningsbehov, dvs. flytta dem till Det fordrasett annat trappsteg. m. a. o.
inte längre "uppseendeväckande" beslut i riksbanksfullmäktige.ett För
det andra kan intedet uteslutas begåsmisstag i styrningen likvidite-att av

så räntenivån varierar riksbanken inteten att har någraobserverattrots att
störningar motiverar aktivt ingripande. Trappstegen visserligenett ärsom
relativt breda motsvarande miljarder6 kronor i aggregerade termer,ca

variationerna i likviditetsflödena likasåkan betydande.men vara
Konsekvensen fråndetta marknadensär synpunkt det viktigtärav att
försöka tolka innebördenatt ränteutvecklingen, dvs. hela tiden bedömaav

vilka riksbankens intentioner Om observerarär. höjning dags-man en av
låneräntan, måste försöka dennaavgöra allvarligt frånär menadman om
riksbankens sida eller endast resultatet oförutsedd likviditetsin-av en
dragning. Tolkas den mer eller mindre måstejusteringsom permanenten

revidera sin framtidsbedömning, vilket leder till för-motsvarandeman
skjutningar avkastningskurvan.av
Även riksbankens perspektiv innebärsett detta delvis problem.ur nya

marknadsdeltagarnaPrecis måste försöka lära sig utläsa riksbankenssom
intentioner utifrån pådess agerande måstemarknaden, riksbanken lära sig

ifrån sig tydliga signaler åtgärderderas fåatt ska önskad effekt.ge om
Enligt förväntningshypotesen skulle såledesvi ha anledning förmoda att
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något penningmarknadsrän-de längremellan endagsräntan ochsambandet
eftersom detomläggningen i december 1985,efterförsvagatshartorna

straffräntenivån ignore-marknadenvariationer iförekommer somnumera
ocksåAllmänt kanuppfattasdärför de temporära. settatt mansomrar

substituerbarhe-kan tolkasinträffat. Dettahardetta attkonstatera att som
själv-minskat, vilketdagslån penningmarknadsinstrumentochmellanten

så aggregering imed starkpåverkar arbetamöjlighetenklart att en som
viktigegenskaper tilllöptidsstrukturens änochavsnitt 2.6 gör meren

fråga.
svårare bestämmel-vilken betydelse debedömadetDäremot är att nya

detobligationsräntorna. Härkopplingen till de längrehaft förhar varserna
beakta möjlighetennödvändigtgamlaunder detredan attattsystemet

tvåårspe-gångeråtskilliga under exempelviskunde ändrasstraffräntan en
påtagliga. längrelika Deinte behöver rän-varför skillnadernariod, vara

svåra eftersom aktivite-emellertid tolka,från tidiga 80-taletde är atttorna
låterlåg systematisk jämförelserelativt ochpå marknaderdessaten envar

intedärförsig göras.
upplåningsreg-på omläggningenviktig aspektytterligarefinnsDet aven

tidigarestraffräntan i detgällandedenvi noteradeSomlerna. gavovan,
på dagslåneräntan under den närmastegodnormaltsystemet prognosen

omläggningenefteri endagsräntan görvariationernaframtiden. De större
osäkerhetendvs.rimligen försämrats,prognosegenskaperdessa omatt

konstateradeökat. Som ärränteutvecklingen harkortsiktigaden ovan
dis-kunnaignorerar. Förnågot förväntningshypotesen heltdetta attsom

upplåningsreglernaomläggningenkonsekvensernavidaredekutera avav
i analysen.således löptidspreferenshypotesenmåste inta

förväntningarplacerarnaskorrekt, harlöptidspreferenshypotesenOm är
riskpremierframstår medi världdetbetydelse,fortfarande somenmen
förväntningsbil-framgångsrik ändringeffektoklart hur stor avenmer

premiestrukturenpåfår eftersomavkastningskurvan, ävensiniden tur
på frågan vad detinLiksom i kapitel kommer ärpåverkas. 3kan som

påkontrolleraskanutsträckning dessariskpremierna och i vilken ettstyr
penningpolitiken.delkanså systematiskt det sägassätt att en avvara

riskpre-löptidspreferenshypotesenimplikation ärintressant attEn av
utestående obligations-denpåverkas sammansättningen hosmierna av

förfallostruk-marknadsoperation ändrarinnebärstocken. Det att somen
säljer börlånga och korta,köperattturen, papperuppmanex. genom

totala volymen, ochdenlöptidsstrukturenitill ändringar ävenleda om
följaktligen finnas rollopåverkad. skulleDetreservutbudet,därmed är en

sammansättning.statsskuldensändringarstatsskuldspolitik, dvs.för av
märkbarstark för hatillräckligtmekanismdennaHuruvida är att en

fråga.emellertideffektkvantitativ öppenär en
vad beträffarvägledningingen direkthypoteserdock dessaövrigtI ger

för-allmännasin karaktärtillegenskaper. Deriskpremiens är snarare
alltför skissar-och därförgenomarbetade modellernuftsresonemang än

frågor rörande löptidsstrukturensspecifikakunna belysaförtade att mer 5 fram-rigorösaFör merlångtföra förskulle dockbestämning. Detriskpremiernasochegenskaper Cox,ställningar, se ex.gå på diskussion teoretisktinsammanhangeti det här meratt aven 1981,Ingersoll och Ross
löptidsstruktur.5 Syftet med dennamodellertillfredsställande räntornas 1985.av
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korta introduktion har i första hand varit allmän bild proble-att ge en av
och motivera förväntningarmets natur och riskpremieratt funda-utgör

mentala begrepp i analysen avkastningskurvan. Denna allmänna slut-av
också utgångspunktenutgör för desats empiriska itest rapporterassom

det följande avsnittet.

Löptidsstrukturen på6.4 den svenska

penningmarknaden

Gemensamt för de hypoteser löptidsstrukturen diskuterats ärom attsom
implicitade terminsräntorna innehåller den framtida rän-en prognos av

teutvecklingen. finnsDet emellertid anledning förmoda de kom-ävenatt
påverkas förväntade riskpremieratt överavkastning. A priori ärmer av

både påstorleken och tecknet denna premieterm osäkra, givet denattmen
inte såkonstant kommer den försvagaär prognosförmågan hos termins-att

Genom studeraräntan. terminsräntornasatt prognosegenskaper kan vi
fåföljaktligen påvissa indikationer förväntningarnas respektive riskpre-

miernas relativa roll i bestämningen avkastningskurvans egenskaper.av
börDet i likhet med de terminskurser pånoteras att, valutamarkna-test av

derna diskuterades i kapitel dessaär ateoretiska och syftarsom test
primärt till undersöka förekomsten riskpremier.att av

6.4.1 Data

Våra månatligadata ultimo observationer påär bankcertiñkaträntorav
från 1980 till december 1985. Noteringar för 30, 60, 90 och 180 dagarmars
finns tillgängliga för hela denna period. Det faktum utvecklingenatt av

tillgångarmarknaderna för med längre Iöptider igångkommit så görsent
vi endast kan studera den korta delen löptidsstrukturen.att Vi kommerav

således analysera 30-dagars terminsräntor två månaderrespektiveatt en
fram i tiden, betecknade J. respektive ,f,+2, 90-dagars terminsrän-samt

månader framåt, sistnämndade betecknade medtor tre bokstäver,stora
dvs. .F,+3 terminsräntan vid kan försäkra sigrepresenterar tsom man om
på frånplacering tillt+3 stårt+6 och +3P6 för den realiserade riskpre-en

påmien överavkastningen sexmånaders förhållandeplacering i tillen en
tremånaders.

någraI tabell 6.1 sammanfattande statistiskapresenteras egenskaper
hos dessa data, bestämt autokorrelationer,närmare medelvärden och stan-
dardavvikelser. Beträffande tidsseriemönstret kan vi autokorre-notera att
lationskoefficienterna bådevisar 30- och QO-dagarsräntorna följeratt sta-
tionära ARl-processer. Det innebär modell där i tidpunktenräntanatt en
kan förklaras relativt väl vid och konstant,t räntan t-l dvs.av en

Qo+9n-iTi+5z-:Fi
Terminsräntorna följer likartat Det gäller intemönster. minst ,f,+1,ett

i det sammanfaller mednärmaste Detta visar avkastningskur-attsom .r,.
varit i horisontell det intervallet jfrfiguröver 8.1 istort sett Hörngrenvan

1986. Premietermerna däremot i detär helt okorrelerade.närmaste
intressantDet denär realiserade påöveravkastningenatt notera att
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tillgångarflerperiodiga i genomsnitt varit indikerarDetta mark-negativ. att
hållaavkastning tillnaden betalat högre placerare valt atten som enpe-

riodstillgångar, liktydigtvilket med negativ realiserad riskpremie. Iär en
skiljer sig den svenska avkastningskurvandetta avseende under denna

från vanligen funnit iperiod vad andra länder; 1976,Famaman se ex.
beträffande den amerikanska penningmarknaden.1984
bör denna databas inte helt idealisk för syftetDet äratt attnoteras

dåavkastningskurvan. exempelvis önskvärt villstudera Det vore man
terminsräntornabedöma prognosegenskaperna hos kunde stämmaatt man

så exakt konsekvent jämför terminer och avistaräntordata medatt manav
tillgång tillförfallodag. Med endast generella marknadsnoteringar,samma

går tillgångarinte jämförbara verkligen existerardär det avgöraatt om en
approximativa.given dag, kommer Denna begränsning börtesten att vara

åtankei vid tolkningen de här redovisade resultaten.has av

Terminsräntornas6.4.2 prognosförmåga -
några regressionstest

Vi har tidigare konstaterat terminsräntor kan delas iatt ränteprog-upp en
riskpremie.och En metod det möjligtgör studera dessaattnos en som

båda komponenters relativa betydelse, de inte observerbara,ärtrots att
Fama 1984. Dess syfte huruvidaär terminsrän-presenteras utrönaattav

förmågahar innehållerprognosticera information framtidator omatt
och/eller framtida såledespremierräntor och helt analogär med det test av

väntevärdesriktighet för påterminskursen valuta redovisades i kapitelsom

förväntningshypotesenDen renodlade terminsräntansäger endastatt
avspeglar placerarnas förväntningar räntenivån.den framtida Omom
dessutom de har rationella förväntningar, innebär denna hypotesantar att

regressionen°erhållabör ahbl i0,1att

6-7 1+t+lr1 al+bll+lft+l+ut+l-

inteOm vi kan förkasta denna hypotes, innebär det riskpremietermenatt
i ekvation 6.6 sannolikt noll. Denär extremhypotesenmotsatta är att

5Regressionsekvationer- terminsräntan helt bestäms premiekomponenten, dvs. den förvän-attav
dåfallethär förna anges räntenivåntade i 6.6 saknar betydelse. Denna hypotes kan testa genomgäller räntantestet pe-en undersöka a2,b2 0, l i regressionenatt omframåt, viriod men re-
fördovisar resultat även

6-8 a2+b2l+tft+l+vt+l-prognosperioder;längre :MP2
Setabell 6.2 och 6.3.se

1986 förHörngren en påpekasDet bör 6.7 enkelt kanäven tolkas i förvänt-att termerom avdetaljerad diskussionmer ningshypotesen, syftet i detär här sammanhanget inte primärt att testatestekvationemasav sådan.denna hypotes Man kan emellertid visa signifikantärattegenskaper. som om
7 frånellerSe 1984 skild noll, indikerarFama detta terminsräntan innehåller informationatt om

för1986Hömgren en räntenivån,framtidaden den sannolikt inteäven väntevärdes-om ger endiskussionnärmare av Påriktig motsvarande visar skattning b20sätt det finnsattprognos. en avtolkningen av regres- tillgångar.7information framtida påöveravkastning flerperiodiga När-omsionskoefñcientema i
bådabestämt innebär b1b2 om positiva variansen i denoch 6.8. är6.7 attmare
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räntenivånförväntade variansen i premien och viceär större än versa om
b,b3. metod följaktligen viss informationDenna förväntningarnasger om
respektive premiernas egenskaper inte kan uttala sigtrots att man om

absoluta storlek.deras
bådaVi kommer studera alternativ formulering dessaäven att test,en av

frågan vilken information rådandedär gäller finns i den differensensom
terminsråntan och den aktuella enperiodsräntan:mellan

a3+b3tfl+llrl+wt+l-16-91 t+lr1trl

uppenbart underDet nollhypotesen a3,b3 0,1 69 ekviva-är äratt
omformulering ocksålent med 6.7. Motsvarande 68:görs av

a4+b4tfl+ltrl+zt+l-6-10 :+113:z

19856.8; l980-0kt0berekvation 6.7 ochRegressionsresultatTabell 6.2: mars

R2R3 DWDW BeroendeBeroende a:a,
variabelvariabel

0,09 1,89-0.0024 0,22220,55 1,890,77780,0024 ,HpgHm
0,08660,00090,08660,0010

1,850,4158 0,090,35 0,88 -0,00460,629l0,0042 :+213:Hgr,
0,0017 0, 161810560,0,01l

0,590,4354 0,120,18 0,59 ,MP6 -0,01470,56460,0147,Hig
0,0047 0,14910,l4910.0047

1986Källa: Hörngren

ekvationernaskattningarna 6.7redovisas resultatentabell 6.2I avav
och för 90-dagarsräntor.i 30-dagarsränt0rför 1,26,8och termer avn

frånkoefficienter signifikant skilda desamtligaförstVi kan ärnotera att
båda diskuteradesnollhypotesernaha under devärden de antas som ovan.

förväntningshypotesenkan förkastasynnerhetinnebär iDet att
innehåller infor-terminsräntornakan vi konstateradesto mindreIcke att

bl-estima-Särskilt intressantframtida kortamation de ärräntorna. attom
så förOmvänt deprognoshorisontensjunker längre är. är störreten

således variationerna i den förvän-indikerarperioderna. Dettalängre att
mycket korta perspektivetdominerar terminsräntorna i dettade räntan

terminsräntorrelativa betydelse ökar förpremiernasmedan som avser mer
perioder.avlägsna

1985ekvation 6.l och 6.l0; l980-0kt0berRegressionsresultatTabell 6.3: mars

R2R2 DWDW BeroendeBeroende a4a;
variabelvariabel

2,320,050,4545 0,04 2,32 -0,000010,00001 Hp:,Hn-,rl
0,000l1 0,30800,30800,00011

0,04 2,180,4188 0,05 1,07 -0,000070,00008 Hzp;,Hn-,rl
0,00022 035360,23390,00015

l+3R3
-0,00121 -0,1109 0,00 0,700,15 0,70 t+3pb0,00121 1,1109,R3
000058 0,33130,33130,00058

1986Källa: Hörngren
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I tabell 6.3 redovisas frånresultaten undersökningen förmågan hosav
differensen mellan termins- och enperiodsräntan prognosticera denatt
framtida förändringen räntenivåni respektive den framtida premien, dvs.
ekvationerna 69 och Om först enmånadsräntorna,6.10. studerar kan
konstatera D3-och b4-koefficienterna genomgående positiva.att är men

signifikansnivån låg och ingen frånär dem skild pånollär 5av procents
risknivå. svårtDet följaktligen någraär dra klara slutsatser vad beträf-att

månadsräntorna.far Det allmänna intrycket variabilitetenär i rånteför-att
ändringar såoch premier är prognosfelen dominerar och döljerstor att de
samband eventuellt kan finnas.som
Resultaten för kvartalsräntorna H3R, annorlunda.etc. är Framför allt
bg-koeffcienten mycketär vilket innebärnära är noll. Dessanäraatt

såledesskattningar påpekar differensen mellan terminsräntan påatt tre
månader och 90-dagarsräntan i det närmaste väntevärdesriktigger en

förändringen i 90-dagarsrantan under den kommande tremåna-prognos av
dersperiodenå måsteDetta resultat något förvånande givet attses som
tremånaders terminsräntor sämre vad beträffar den framtidager prognoser

pånivån och terminsräntedifferensenräntan på månad såfungeraratt en
dåligt Någonprognosinstrument. förklaring till denna anomali harsom

emellertid inte. Fortsatta studier avkastningskurvan krävs förav att
detta stabiltavgöra resultat.är ettom

Slutsatser6.5

viktigasteDet syftet med den empiriska undersökning sammanfattats isom
kapiteldetta har varit studera egenskaperna hos avkastningskurvan påatt

den svenska penningmarknaden. förstaI hand har intresserat föross
förväntningars respektive riskpremiers relativa roll. Den korta observa-
tionsperioden, liksom faktumdet den svenska penningmarknadenatt är
relativt resultaten börgör tolkas med betydandeatt försiktighet.ung, en
De förväntningshypotesen redovisatstest samtidigtärav testsom av
antagandet placerarna inte systematiskagör prognosfel,att dvs. de haratt
rationella förväntningar. Detta kan starkt påantagande såettvara en pass
omogen8 marknad, eftersom det rimligen tid försärskild aktörernareservation lära sigEn tar att

bör dock beträffan-göras hur fungerar.systemet
de dennaekvation. Efter- Med dessa reservationer i minnet kan konstatera resultaten pekarattmå-medarbetarsom på innehållerterminsräntorna information framtidaatt korta Deräntor.omnatliga observationer av dock inte väntevärdesriktiga vilket förenligtär med hypote-tremånadsränta,vilket ger prognoser,en

överlappande obser- det finns riskpremier i löptidsstrukturen.även visaratt Det sig vidareger sen
residualernavationer, är åtminstonedessa premier, varit negativa,att dvs. marknaden harpost,exi regressionen starkt au- betalat påhögre avkastning 30-dagarstillgångar på tillgångarän med 60entokorrelerade jfr Durbin-

återståendeoch 90 dagars löptid. Detta resultat strider likviditetspre-motWatson-koefñcienten i
ferenshypotesen, vilken postulerar allapåver- premier skatabell positiva,6.3. Detta att vara men

kar inte estimatens vän- förenligt med den generellaär löptidspreferenshypotesen.mer
tevärdesriktighet, men svårt påDet är grundval dessa någradra slutsatseratt testerav omstandardfelengör att un- sambandet mellan penningpolitiken och löptidsstrukturen. månI den re-vilketderskattas, lik-är

ocksåsultaten giltiga för dagslåneräntansambandetär mellan och penning-tydigt signiñ-med att
kansnivån överskattas. marknadsräntorna visar de förväntningarna riksbankens styrningatt om av
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dagslåneräntan spelar roll, knappast entydigt bestämmer övrigastor men
ytterligare studier för bedömaDet krävs möjligheternaräntor. att att

påverka riskpremiernas storlek, den statsskuldspoli-typex. genom av
åtgärder påverkaenligt löptidspreferenshypotesen skatiska avkast-som

ningskurvan.
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slutsatserochSammanfattning7

Inledning7.1

modellmässig för analysdelsi dennaVi har presenteratrapport ram aven
frånredovisat resultatpenningmarknad, delspenningpolitik ochsvensk ett

penningpolitikens effekterbelyserundersökningar vilkaempiriskaantal
studier belyserunderstrykas dessabörmöjligheter. Det ävenoch att om

så genomförtsdepenningmarknadsmodellen haraspekterolika separat,av
från observations-olikadatadelvis använderi deavspeglasbl.vilket atta.

harempiriska resultatenobservationsintervall. Demed olikaochperioder
ekonometrisk versionintegreradsammanförts tillsåledes inteännu aven

informa-värdefullstudierLikafullt dessapenningmarknadsmodellen. ger
förståel-förfunktion ochmodellensförcentralasambandtion ärsomom

försökakapitelVi ska i dettaeffekter.penningpolitikens samman-sen av
viktigaste slutsatserna.defatta

Penningefterfrågan7.2

omfattandepåefterfrågan har vigällerVad presenterat genom-enpengar
Med denspecifikationer.och olikapenningmängdsaggregatgång olikaav

genomgåen-detGoldfeld 1973,inspirerad ärkonventionella ansatsen, av
påvisas.efterfrågeekvation inte kan Dennastabilresultatet ansatsde att en

dynamiskagäller deninte minst detstarkt insnävande,emellertid närär
utvecklatsmetodernaturligt tillämpa dedärförDetstrukturen. är att som

visat sig leda fram tillländeri studier för andrafl. ochHendry m. somav
då under-konventionellaefterfrågesamband perioderförstabila även mer

på instabilitet.strukturellgivit teckensökningar
frånutgångspunkt generellmeddärvid detvisar sigDet att en mer
stabil relation. Dennamöjligt estimeraspecifikationdynamisk är att en

långsiktigasvårtolkad, underliggandedensig relativtfunktion iär men
efterfrågerelation vadrimliga egenskaperförvisade sig hafunktionen en

nivå på olika koefñcienterna.både detecken ochgäller
frånutgångspunkt dengår medvidare och drar slutsatserInnan man

tolkasden verkligen kanviktigt diskuterarelationen detskattade är att om
samband mellanefterfrågefunktion. möjligt detprincip detI är attsom en

från utbudssidan ellerfunnit härrör utgörvipenningmängd och ränta som
Förutsättningen förefterfråge- utbudselement.ochblandning attaven

efterfrågerelation kantolkas är räntornaska kunnaekvationen attensom
penningmängden.simultant medbestämdaintedvs. ärsom exogena,ses
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sådantEtt antagande förefaller dock inte orimligt bakgrund denmot typav
penningpolitik den svenska riksbanken bedrivit underav som

observationsperioden. Den kan ha kännetecknatssägas räntaattav en
användes penningpolitiskt instrument, dvs. riksbanken påfixeradesom

dagslåneräntankort sikt med hjälp straffräntan. Som påpekade iav
kapitel tenderade i detta de korta penningmarknadsräntornasystem att
följa utgångspunktstraffräntan. Med från denna tolkning skulle följaktligen

efterfrågefunktioneniräntan kunna och policybestämd.ses som exogen
Penningmängden kan därför ha varit bestämd vad allmänhetenantas av

räntenivånhållaville rådandevid den
Även det kan finnas vissa skäl för tolka ekvationenattom som en

efterfrågefunktion detta aspekt bör studerasär Detnärmare.en som vore
exempelvis motiverat försöka introducera explicit utbudsfunktionatt en
för skulle karaktären reaktionsfunktion, ochpengar, som av en genom-
föra simultana skattningar efterfrågesamband.utbuds- och sådanEnav

ocksåstudie skulle vårtdet möjligt huruvidagöra antagandeatt testa om
korrekt eller ej.räntor ärexogena

Givet den estimerade relationen befunnits stabilatt och med vissvara
grad säkerhet kan efterfrågesamband,tolkas kan den kortsiktigaettav som
funktionen i princip utnyttjas inom för ekonometrisk penning-ramen en
marknadsmodell. sambandI med simulerings- eller prognosexperiment är

faktumdet de enskilda koefficienterna i denna ekvation inte någonatt har
klar ekonomisk tolkning inget problem. Där detär avgörande penningefter-
frågans kortsiktiga dynamik, och har anledning fångasdennatro att upp

svårtolkadede i ekvationen.parametrarnaav
Även långsiktiga efterfrågerelationenden kan härledas den skat-som ur

tade ekvationen intressantahar användningsområden. I sluten ekono-en
mi, eller ekonomiöppen under rörliga växelkurser, det rimligtären att
tänka sig ökning på långpenningmängden sikt lederatt tillen av en
proportionell prisnivån.höjning I ekonomi med fastöppen växelkursav en

någotbilden komplicerad, eftersom iär detta fall penningmängden blirmer
efterfrågebestämd på lång sikt allmänheten kan motverkaattp.g. a. en
ökning penningmängden växla till sig utländsk valuta ochattav genom
köpa tillgångarutländska finansiella och Under fast växelkurs ledervaror.Notera denna be-att
således påpenningmängdsökning lång sikt till valutautflödeskrivning mindre ettgiltig enär snarare

för perioden efter prisnivån.till anpassning Ickeän desto mindre kan dylika kvantitets-om- en av
upplå-läggningen av teoretiskt inspirerade dåintresse balans kanexternresonemang vara avningsreglerna i december pårestriktion den ekonomiska politiken. långsiktigaDen efter-ses som eneftersom1985, relationen

frågefunktionen dåkan utgångspunkt för bedömningar vilkentas somdagslåne- avmellan och
tillväxttakt i penningmängden förenlig bibehållenär medpenningmarknadsräntor- fastsom en

påverkats införan- växelkurs och balans. Denna ocksåna av överväganden brukarextern typ av
det jfrräntetrappan;av redovisas inom långtidsutredningarna.förramenavsnitt alterna-6.3. Ett fortsattaDet arbetet med empiriskt efterfrågan påstudera böratt pengartivt motiverasätt att att

också innefatta detaljerad granskning utlandsräntans roll. Enen merräntan är avattexogen vore
hänvisa till fullstän- penningefterfrågansundersökning känslighet för ändringarett i den inter-av
digt och omedelbart rän- räntenivånnationella skulle kunna viktig kompletterande informationgeteberoende. Resultaten i ränteberoendet och eventuellt bidra till förklara ide vissaattom avseen-kapitel 3 och 4 motsäger

otillfredsställande frånden resultaten kapitalflödesstudien.sådantdock ett antagan-
de.
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Ränteberoendet7.3

de tidigare kapitlenVi har i betonat den centrala roll gradensom av
ränteberoende spelar för diskussionen penningpolitiken i ekonomiav en av

fråga tvåSveriges Vi har studerat denna hjälpmed komplementäratyp. av
utgångspunkt frånDels har med ränteparitetsvillkorangreppssätt. ana-

relationen mellan svenska och internationellalyserat dels harräntor.
kapitalflödenas bestämning.studerat

arbitragevillkoretrenodlade kurssäkrad ränteparitetDet CIP kan nu-
uppfyllt beträffande penningmarknadsräntor, dvs. försägas varamera
år.löptider till förändring förhållandenaDet jämfört medärettupp en

då bestående frånunder 1970-talet betydande och avvikelser CIP kunde
såkan tolkasDetta valutaregleringen inte längre förhindrarnoteras. att
åtminstonekurssäkrat räntearbitrage. inte under relativt lugna perioder.

kvarståendeintekan dock helt uteslutas restriktionerDet skulle kunnaatt
i sambandbli bindande med omfattande valutaoro.mer

från penningpolitisk synpunkt intressantaDet paritetsvillkoret gäl-mer
frågan räntedifferensenler omvärlden endast för-avspeglargentemotom

väntningar justeringar växelkursen gentemot valutakorgen ellerom av
innehållerrelation riskpremie.denna Givet den variabilitetävenom en

uppvisatkronan har och det normalt rimligt place-äratt att anta attsom
kräver kompensation i form högre avkastning förextra attrarna av vara

sådanvilliga risker, kan förvänta sig Vårafinna premie.att ta attman en
resultat konsistenta med denna principhypotes. I existensenär ger av en

riskpremie riksbankenvariabel möjlighet bedriva självständig ränte-att en
påverkapolitik, räntedifferensendvs. omvärldenstyra gentemot utan att

växelkursförväntningarna. Förutsättningen riskpremien kontrol-är äratt
på systematiskt kan anföra vissalerbar Här teoretiskasätt.ett man argu-

påverkaexempelvisför marknadsoperationer ska placerarnasattment
på på vårariskkompensation, denna punkt ateoretiska pari-krav men ger

direkttetsstudier ingen vägledning.
få uppfattningFör graden ränteberoende har därföratt en om av

undersökt kapitalrörelsernas bestämning. dåEtt särskilt intresse knyts
naturligtvis till kapitalrörelsernas räntekänslighet, eftersom denna para-

pådirekt indikation kraftigahur motverkande valutaflödenmeter enger en
Vårgiven ändring räntedifferensen skulle upphov till. priori-av ge a

uppfattning för oberoende räntepolitik, luc-är att utrymmet en p.g.a.
kor eller medvetna lättnader i valutaregleringen, relativt begränsat. Viär

alltså förväntat finna höghade räntekänslighet hos kapitalrörel-attoss en
dvs. ränteavvikelse skulle upphov till relativtatt ett stortserna, en ge

minstvalutaflöde. Inte kan bakgrund liberaliseringen valu-motman av av
taregleringen, vilket bl. iavspeglas det kurssäkrade räntearbitraget, ocha.

kraftiga utvecklingen och effektiviseringenden de finansiella markna-av
förvänta sig räntekänslighetenderna blivit under 1980-talet.störreatt
faktiska empiriska resultaten i kapitalflödesstudienDe avviker därför i

från vår priori-uppfattning.hög grad Slutsatsen ökning räntedif-atta en av
påferensen med procentenhet skulle leda till valutainflöde endastetten

månad påmiljoner kronor inom tyder i28,5 det fullständigtnärmasteetten
betydligtoberoende och dessutom lägre vad kommit fram till iär än man
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på frånstudier baserade data 1970-talet, Franzén och Markowskit.ex.
1985.

denTrots studie redovisats i denna vårenligtatt mening,rapport, ärsom
metodmässigt tillfredsställande tidigare undersökningar,än vi inteärmer

såberedda i vårahög grad revidera förutfattadeatt meningar och utan
vidare slutsatsen lågaden mycketacceptera räntekänsligheten. Detom
finns exempelvis flera olösta problem i det empiriska materialet. För det
första, och bekymmersamt, finns det grundläggandemest mätproblemett
på grund de bristerna i betalningsbalansstatistiken. Vårt mått påstoraav
kapitalflödet följaktligen förknippatär med osäkerhet svårigheterochstor

handelskrediter, tjänstehandelmätaatt gränsdragningengör mel-attm. m.
lan bytes- kapitalbalanstransaktioneroch kan felaktig. Inte minst kanvara
felaktigheter i dateringen olika transaktioner skapa månads-problem iav
data. Svagheterna i påstatistiken områdedetta allvarligtär problem,ett

påverkarinte endast empirisk forskning svårtdetäven görsom utan att
tolka den aktuella utvecklingen. Detta illustreras diskussionent.ex. av
huruvida vårenvalutaflödet under 1985 förorsakades bytes- eller kapi-av
talbalansen; Ds Fi 1985: 16 och Hirdman, Nessén och Vredin 1986.se

innehållerFör det andra estimationsperioden två devalveringar. Efter-
den realiserade växelkursjusteringen, via instrumentvariabeltek-som en

måttnik, påanvänds den förväntade, finns tvådet observationer medsom
låg förväntad påavkastning krontillgångar. Sådanaextremten extrema

observationer "outliers" kan ha mycket påstark effekt parameteresti-en
Detta kan påexempel detmaten. generellaett problem ärses som mer som

förknippat med i ekonometriska undersökningar förväntningar.att mäta
Även beträffande kapitalrörelserna såledeskrävs det fortsatta studier.

Utöver undersökningnärmare devalveringarnas påeffekt kapitalflö-en av
pådesekvationen vill vi peka omfattande testning specifika-att en mer av

tionen beträffarvad stabilitet intresse. vårtI fortsattastortm. m. vore av
arbete vi därför tillämpa den tidigare diskuterade Hendry-ansat-attavser

för kapitalrörelserna.även Ett områdeviktigt frågangällerannatsen om
eventuella skillnader i graden påränteberoende olika åter-löptider. Viav
kommer till detta iämne avsnitt.nästa

Avkastningskurvan7.4

huvudområdet våraDet tredje för empiriska undersökningar avkast-är
ningskurvan påoch relationen tillgångar långmellan med olikaräntor
återstående löptid. Intresset påkoncentrerades studera förväntningarsatt
respektive riskpremiers roll i bestämningen löptidsstruktur.räntornasav

viktigasteDen slutsatsen vi i huvudsak kan förkastaär den enklaatt
förväntningshypotesen enligt vilken avkastningskurvan entydigt be-är
stämd aktörernas förväntningar framtida korta Denna slut-räntor.av om

påbygger implicita terminsräntor inte i genomsnitt korrektasats att ger
för framtida korta vilket förenligt medräntor, är hypotesen attprognoser

påverkadeterminsräntorna riskpremier. Liksomäven är beträffandeav
räntedifferensen omvärlden dessa ingen direkt informa-gentemot testger
tion vad bestämmer premierna och därmed ingenheller vägledningom som
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påverkavia premierna kunna avkast-ska förriksbankenför hur attagera
såvälprincip kan tänka sig sambandIningskurvan. görett attman som

statsskuldspolitik, ändringar i löptidssam-marknadsoperationer dvs.som
utestående statsobligationer,den stocken har effektmansättningen hos av

krävs ytterligare studier för denpå premiernas storlek, det utrönaattmen
mekanismer.betydelsen dessaempiriska av

avkastningskurvans egenskaper gäller relationen mellanStudien av
frågalånga denna iinhemskaochkorta räntor, ärantyttsmen som ovan

frågan undersökningtill ränteberoendet. I denrelateradgradhög somom
förekomsten riskpremier i differensenvi studeratrefererats här har av
30-dagarsräntor, det finns naturligtvisoch utländskainhemskamellan men

räntedifferenser tillhörande terminspremier.löptidsstruktur ochhel aven
för illustreraL.åt exempel hur denna hängerextremt attettta sammanoss

någrafinner riskpremierinte iavkastningskurvan. Antagmed att man
råderutländska kortamellan inhemska och dvs. detrelationen räntor, att

månader.för till exempelvisfullständigt beroende Antagräntor upp sex
för avkast-finner förväntningshypotesen korrekt helavidare ärattatt man

långai princip kan genomsnittinnebärningskurvan. Det räntoratt ses som
sådant fall skulle ränteberoendetförväntade korta Ide räntorna. ettav

också långa direktgälla för dessatotalt och räntor även om vorevara
någon valutareglering.hjälp form De kortaisolerade med räntornaavav

långa, förstnämnda direkteftersom de kopplade tilldebestämmer ärmen
påverkasavkastningskurvan inte riksbanken.utländska, kande av

våraexempel och i undersökningar funnitharDetta är ett extremt
bådepå riskpremier i löptidsstruktur idet finns ochtecken räntornasatt

frågaomvärlden. viktig emellertid hurräntedifferensen En ärgentemot
förhåller besvara krävspremier sig till varandra. För dennadessa att en

både terminspre-löptidsstrukturerna för ochintegrerad analys räntorav
bådamellan dessa relationer effekternai samspeletmier. Det är som av
påstatsskuldspolitiska ingrepp den inhemska räntestrukturenpenning- och

bestäms.

Slutkommentar7.5

Som vi betonade i inledningen till sådetta kapitel de empiriska studierger
någoni denna inte integrerad bild denpresenterats svenskarapportsom av

penningmarknaden. svårtDet därförär sammanfattandegöra be-att en
några entydiga policyslut-penningpolitikens effekter eller dradiömning av
på frågorinte preciserade "HurVi kan typen:sattser. avm. a. o. ge svar

påverkaspenningpolitiska oberoende eller "HurSverigesärstort av-
råderförsäljning kortfristiga statspapper. Detkastningskurvan en avav

teoretiskt empiriskt arbetesåledes tvivel hel del ochinget attom en
återstår penningpolitikens villkor kan klarlagda.innan anses vara

går längre det gäller ekonometriskdet komma närTrots attatt en
tvivel flerapenningmarknadsmodellen kommer problemversion utanav

svårt frånsvårlösta. minst det bortse den grundläggan-förbli Inte är attatt
beträffande möjligheterna hjälpskepsis finns medde attnumera avsom
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fåekonometriska modeller vägledning i stabiliseringspolitiska frågor. Re-
från måstesultaten policysimuleringar sålunda alltid tolkas och ut-s.

nyttjas med mycket försiktighet. Vi samtidigt övertygadeärstor attom
den modellmässiga utnyttjat i denna använd-utgörrapportram som en

utgångspunktbar för fortsatt liksomarbete, den tidigare visat sig ettvara
effektivt redskap för tolka den förda penning- och valutapolitikensatt
effekter.



Litteraturlista

effectsAgell, 1986, The of capital equilibriumtaxation: An asset
market approach. Almqvist Wiksell International, Uppsala.

Agell, och M. Persson 1987, Samhällsekonomiska effekter stats-av
års långtidsutredning.skuldspolitiken". Bilaga till7 1987

Anderson, R.G. och R.H. Rasche 1982, "What do market modelsmoney
tell about how implement policy. Journal of Money,to monetaryus

BankingCredit, and 14, 796-828.
W.A., E.K. Offenbacher och SpindtBarnett, P.A. 1984, "The new

Divisia aggregates", Journal ofPolitic-al Economy 92, 1049-monetary
1085.

Campbell, J.Y. 1986, A defense of traditional hypotheses about the
of interest rates, Journal ofFinance 41, 183- 193.term structure

S.Cooley, och LeRoy 1981, Identification estimationT. and of money
demand", American Economic Review 71, 825-844.

J.C., Ingersoll S.A.Cox, J.E. och Ross 1981, A re-examination of
traditional hypotheses about the ofinterest rates, Jour-term structure
nal ofFinanee 769-799.36,

J.C., Ingersoll S.A.Cox, J.E. och Ross 1985, "A theory of the term
of interest rates, Econometriea 53, 385-408.structure

Dornbusch, 1980, Exchange economics:R. Where do stand,rate we
Brookings Papers Economic 143-185.Activity, nron
Fi ValutaflödenaDs 1985:16, 1985 och den ekonomiska politiken, Liber/

Förlaget, Stockholm.Allmänna
Englund, P., L. Hörngren och S. Viotti l985a, "Den svenska penning-
marknaden modellanalys", Kredit- och Valutaöveixsikt, 1985:2,en-
14-29.

Englund, P., L. Hörngren och S. Viotti 1985b, A short-term model of
the Swedish market, Research Paper No. 6293, Ekonomiskamoney
Forskningsinstitutet vid Handelshögskolan i Stockholm.

Englund, P., L. Hörngren och S. Viotti Penningpolitiken1986a, och
dagslånemarknaden",den Ekonomisk Debatt 14, 5- 18.nya nr

Englund, P., L. Hörngren och S. Viotti 1986b, Discount window bor-
rowing and market rates, Research Paper No. Ekonomis-6311,money

Forskningsinstitutet vidka Handelshögskolan i Stockholm.
Englund, S. McPhee och S. ViottiP., 1985, Ränteparitet och räntebe-

Ekonomiskroende", Debatt 13, 275-288.nr
E.F. 1976, Forward predictorsFama, of future rates",rates spotas

Journal ofFinancial 361Economics -377,



94

Fama, E.F. 1984, "The information in the structure", Journal ofterm
Financial Economics 13, 509-528.

Franzén, T. 1986, "Terminsmarknaden i Sverige", Kredit- och Valuta-
översikt, 1986:2, 16-26.

Franzén, T. och A. Markowski 1985, Valutaflöden och kreditpolitik -
ekonometrisk studie". Bilaga 2 i SOU 1985:52.en

Goldfeld, S.M. 1973, "The demand for revisited", Brookingsmoney
Papers Economics Activity, 577-638.on nr

Gordon, R.J. 1984, "The short-run demand for A reconsidera-money:
tion", Journal ofMoney, Credit, and Banking 16, 403-434.

Hedman, 1985,M. Moneyness-viktade penningmängdsmått teore-en-
tisk empiriskoch studie". Seminarieuppsats, Handelshögskolan i Stock-
holm.

Hendry, D.F. 1985, Monetary economic myth and econometric rea-
lity, Oxford ofEconomicReview Policy 72-83.

Hendry, D.F. och J.F. Richard 1983, The econometric analysis of
economic time series", International Statistical Review 51, 111- 163.

Hirdman, V. och M. Nessén 1985, "Kapitalrörelsernas bestämningsfak-
torer". Seminarieuppsats. Handelshögskolan i Stockholm.

ÄrHirdman, V., M. Nessén och A. Vredin 1986, kapitalflödet destabili-
serande", Skandinaviska Enskilda Banken Kvartalsskrift, 120-nr
128.

Hörngren, L. 1986, The of interest interm the Swedishstructure rates
market. Kapitel 8 i Hörngren, On policy and interestmoney monetary

determination in Ekonomiska Forskningsinstitu-rate an open economy,
Stockholm.tet,

Hörngren L. och S. Viotti 1985, "Valutarörelser och penningpolitik en-
analys valutauttlödet vårenunder 1985", Skandinaviska Enskildaav
Banken Kvartalsskrift, 46-54.nr

Hörngren, L. och VredinA. l986a, "The foreign exchange risk premium:
A review of theory and evidence. Kapitel i6 Hörngren, On monetary
policy and determinationinterest in Ekonomiskarate an open economy,
Forskningsinsitutet, Stockholm.

Hörngren, L. och A. Vredin l986b, The foreign exchange risk premium
in basket system". Kapitel 7 i Hörngren, On policya currency monetary
and determinationinterest in Ekonomiskarate an open economy.
Forskningsinstitutet, Stockholm.

Jonung, L. 1981, An empirical identification of the Swedish money
stock", Scandinavian Journal ofEconomics 83, 68-78.

Krusell, P. 1986, The demandfor Swedenin 1970-1983, Ekono-money
miska Forskningsinstitutet, Stockholm.

Krusell, P. och A. Warne 1986, "Estimating the demand for inmoney
Sweden: alternativeAn approach", stencil.

Lindsey, D.E., H.T. Farr, G.P. Gillum, K.J. Kopecky och R.D. Porter
1984, Short-run control: Evidence under non-borrowedmonetary a

Operating procedure, ofJournal Monetary Economics 13,reserves
87- 111.

Lombra, R. och M. Moran 1980, Policy advice and policy making theat
Federal Reserve". Carnegie-Rochester Conference Series Publicon
Policy 13, 9-68.



95

demand forof the long-runin the theory1975, "IssuesLybeck, J.A.
Journal ofcompared", SwedishUnited StatesSweden and themoney:

193-206.77,Economics
criticisms ofand"OnB.T. 1985,McCallum, monetaryconsequences

Banking 570-597.ofMoney, Credit, and 17,JournalIargeting,
Swedish capital markets,parity inCovered interestS. 1984,McPhee,

Handelshögskolan i Stockholm.Seminarieuppsats,1984".1974-
interest policy","Innovations inSutch 1966,Modigliani, F. och R. rate

56, 178- 197.Economic ReviewAmerican
policy instruments inchoice ofOptimalW. 1970,Poole, monetary a

of 84,Quarter/y Journalstochastic model", Economicssimple macro
197-216.

Journal ofpredictability, Money,demand1985, MoneyRoley, V.V.
Banking 17, 611-641.Credit, and

demand forthe Americanalternative approach1985, AnA.Rose, to
439-455.ofMoney, Credit, and Banking 17,Journalmoney",

och erfarenheter. Expertrap-Kreditpolitikcn: Fakta, teorierSOU 1982:53,
Liber/Allmänna Förlaget, Stock-från utredningen,kreditpolitiskaporter

holm.
Översyn Slutbetänkande valuta-valutaregleringen.1985:52,SOU avav

Stockholm.Liber/Allmänna Förlaget,kommittén,
efterfrågan på alternativEstimering1986,A.Warne, pengar enav -

i Stockholm.Stencil, Handelshögskolanansats.
ofequilibrium model theapplied general"AnWerin, L. 1986 asset

insti-Nationalekonomiska1986:4,Sweden", Research Paperinmarkets
universitet.Stockholmstutionen,

demand forLybeck 1983, "Is theoch J.A.Westlund, A.H. money
ofinstability Swedishcomparison of existing andstable: A tests onnew

Umeå.Universitetet i1983- 16,Statistical Research Reportdata,
policy Sweden",and Re-Capital flows1986,Vredin, A. monetary

vid Handels-Ekonomiska Forskningsinstitutet6308,search Paper No.
Stockholm.högskolan i

Åkerholm, nordiska länderna föra"Kan deTarkka 1986,och en
presenterad vid Nordiska Eko-penningpolitikT. Uppsatssjälvständig

Forskningsrådets seminarium i Bergen,juni 1986.nomiska





97

långtidsutredningentill LU87Bilagor

FörfattareNamnNr

modeller FinansdepartementetMetoder, och beräkningarl
arbetskraft. Statistiska centralbyrån,Sveriges Prognostill prognosin-2

år stitutet2000
SwedishMethods in the Medium- Torsten PerssonochNew Lars

Svensson,Survey Institutet förTerm
internationell ekonomi

Arbetsmarknaden inför Inga Persson-Tanimura,90-talet Lunds uni-an--
passningsförmåga versitetoch anpassnings- och Jan Johannesson,Dele-

gationen förproblem arbetsmarknadspolitisk
forskning
StatensPrisbildningen inom olika sektorer i pris- kanellnämndoch

svenskt näringsliv
vår StefanSkogen räddningsplanka Holm och Nils-Erik

Nilsson, Skogsstyrelsen,
Lars Hultkrantz,samt

Karl-Gustaf Löfgren och
SörenWibe, Sveriges Lantbruks-
universitet

effekterSamhällsekonomiska JonasAgell och Matsstats-av
skuldspolitiken univer-Persson,Uppsala

sitet Institutetresp.
för internationell eko-
nomi samtexpertgruppen
för studier i offentlig
ekonomi
Statensinstitut förbyggandeBostäder och
byggnadsforskning

för Konjunkturinstitutetoch importfunktionerExport-
och tjänstervaror

Christian Nilssonarbets- ochLönestruktur och strukturella
Johnny Zetterberg,marknadsproblem
Uppsala universitet
KommerskollegiumomvandlingOmvärld i
Statensenergiverkekonomisk utvecklingEnergi och

trädgårds- Olof Bolin, Rabinowicz,inkl. och EwaSvenskt jordbruk
framtidsbedömningar, Mats Dillén och Joakim Persson,ñskenäring -

Lantbruksuniversitetet i Uppsalaalternativochproblem
Uppsala universitetresp,
Englund,räntebildning och Peter LarsPenningmarknad,

Hörngren, Staffan Viotti ochvalutaflöden
Anders Vredin, Institutet
för ekonomiinternationell

Handelshögskolanresp.
Olov Ljones, Steinar Ström, Social-arbeid i SverigeTilbud av
økonomiskt institut, Universitetet i
Oslo
RiksförsäkringsverketSocialförsäkring i ekonomisktett

perspektiv



98

Nr Namn Författare

Stålberg,Privat tjänstesektorl7 Lennart Statens industri-
verk

Miljövård Naturvårdsverketframtids-18 lönsamen-
bransch
Industriell förnyelse Statensl9 industriverk
basindustri
högteknologi
offentliga20 Den sektorn fördelnings- Björn Gustafsson,-

Göteborgsaspekter universitet och
för studierexpertgruppen

i offentlig ekonomi
offentliga sektorn Richard21 Den produktivitet Murray, Statskontoret-

och effektivitet och för studier iexpertgruppen
offentlig ekonomi

Rcgleringar inom bostads-, livsmedels- Statens22 pris och kartellnämnd
transportområdenaoch kartläggning-

och analys
Oljemarknaden rafñnaderiindustrin23 och Statenspris- och kartellnämnd
konkurrens och framtidsutsikter-

Regional24 analys Expertgruppen för forskning
regional utvecklingom

förändring25 Kommuner i Helhet Svenskaoch kommunförbundet-
särdrag

vård råd26 Bättre har vi Landstingen Landstingsförbundet-
fram till 1995

framtida befolkningen. centralbyrån27 Den för StatistiskaPrognos
åren l986-2025

BlBL.KUNGL.
70Uli NorstedtsTryckeri,Stockholm1987

STOCKHULM









FÖRLAGETALLMÄNNA

91-38-09647-1ISBN
ISSN 0375-250X


