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1 Introduktion

Huvudsyflet men denna rapport ér att presentera en allmén modellram inom
vilken réintebildningen i Sverige kan analyseras. Presentationen dr huvudsakli-
gen teoretisk och baseras i stor utstrickning pa den modell som finns beskri-
ven i Dillén (1994). Med utgingspunkt fran denna modellram analyseras
ocksd rinteutvecklingen i Sverige under 1994. En sidan analys fyller tva syf-
ten. Dels #r det av stort intresse i sig sjélvt att man férsoker klarlagga den
dramatiska utvecklingen pé obligationsmarknaden och speciellt uppgéngen i
de linga rintorna. Dels belyser en sidan analys modellens mojligheter och
begransningar. Samtidigt ska man ha klart for sig att modellramen 4r skapad
for att analysera svensk riantebildning i ett langre perspektiv och darfor 4r den
storre 4n vad som krivs for analysera dagens rintesituation.

Vid konstruktion av rantemodeller (eller modeller i allménhet) har man
huvudsakligen tva fragor att ta stillning till. Hur ska modellens allménna
struktur vara beskaffad? Mer precist innebér denna fraga att man utifrén eko-
nomisk teori motiverar forekomsten av faktorer som paverkar rintebildning-
en, Det bor ocksé framga pé vilket siit de ingdende faktorerna antas paverka
rantebildningen. Den andra fragan berér hur de ingaende faktorerna ska
specificeras, vilket i praktiken betyder att man beskriver faktorernas dynamis-
ka egenskaper, d.v.s. pa vilket sitt faktorerna dndras over tiden.

Nir det giller den allménna modellstrukturen bygger den pad modern finan-
siell prissittningsteori. Vidare beskriver var modell réntebildningen i 6ppna
ekonomier och skiljer sig darfor fran det stora flertalet rintemodeller som
begrinsar sig till analys av slutna ekonomier. Den valda modellstrukturen
motiverar forekomsten av foljande faktorer; global realrénta, real vixelkurs
och (inhemsk) inflationstakt. Den globala realrantan kan ses som en interna-
tionell konjunkturindikator som bestdms av globala avkastningskrav och
investeringsmajligheter. Den reala vixelkursen &r den faktor som tillkommer
d& man &vergdr till att studera 6ppna ekonomier och den avspeglar hur
realrintan i ett enskilt land skiljer sig fran den globala realrdntan. Inflations-
takten slutligen ar en rent nominell faktor som tillkommer da nominella
réntor beaktas.

Den dynamiska specifikationen ir i viss utstrdckning standardméssig, d.v.s.
de inglende faktorerna antas anpassa sig mot en stationdr nivd men stdrs
kontinuerligt av slumpmissiga men odramatiska stérningar.! Emellertid
kommer vi ibland att anta att nigon faktor kan goéra dramatiska hopp vid
enstaka tillfillen.2 Ett vilbekant exempel pa detta som vi kommer att studera

1 g kontinuerlig tid innebir detta att faktoremna foljer (stationdira) diffizsionsprocesser {drivna av
s.k. Wiener-processer),
Formellt innebéir detta att fakiorn ocksé drivs av en s.k. Poissen-process.




dr en devalvering som innebir att den nominelia savil som den reala vixel-
kursen kommer att gora ett spring uppét. Ett annat mer aktuellt exempel &r
det fall di inflationstakten snabbt kan 6ka om ett explicit inflationsmél
overges. Bida dessa exempel kan sigas illustrera regimskiften. Med tanke pd
Sveriges mindre goda rykte att halla fast vixelkurs och ldg inflation dr det
svart att bortse frin forvintningar om sddana regimskiften vid analys av
svensk riantebildning,

Modellramen ovan ar sdledes tamligen allmangiltig och flexibel och innehal-
ler analysmojligheter utdver vad som krivs for att analysera den aktuella
situationen i Sverige. Mojligheten att analysera effekten av devalveringsfor-
vintningar #r ett sidant exempel. Jag anser att det 4r en stor fordel att inom
samma modellram kunna analysera olika monetéra regimer, inte minst att
intressanta jamforelser dirmed tillits. Dessutom tillkommer en hel del
allminna implikationer frin finansiell prissittningsteori som noteras langs
vagen. Icke desto mindre innebdr ovanstiende modelleringsstrategi en del
begrinsningar. For det forsta modelleras inte monetéra effekter som har att
gora med penningefterfrigan och pengars roll i allménhet. Speciellt kommer
jag inte att bertra operationella aspekter av penningpolitiken, t.ex. hur styr-
ning av de riktigt korta rintorna p&verkar avkastningskurvan. En konsekvens
av detta 4r att d4 jag analyserar rintebildningen i Sverige under 1994 kom-
mer analysen frimst fokuseras pd de ldnga rantorna. Det &r emellertid min
forhoppning att ovanstiende modellram har en struktur som tillater att &ven
monetira mekanismer och operationella aspekter av penningpolitiken kan
integreras i framtida studier. Vidare kommer jag inte forsoka konstruera
icke-fundamentala rintemodeller, som drivs av mer psykologiska faktorer
sisom kortsynthet och flockbeteende. Jag kommer dock att i samband med
analysen av den svenska réntebildningen diskutera sadana aspekter.

Rapporten dr organiserad pa foljande sitt. Aliménna idéer sdsom forvint-
ningshypotesen och diverse paritetssamband presenteras i avsnitt 2. Aven
allmédn modern finansiell ranteteori och dess implikationer diskuteras i detta
avsnitt. T avsnitt 3 presenteras den allmidnna modellramen och dess ingende
faktorer. Vidare studeras i nigon min de kvantitativa implikationer pd rénte-
bildningen under standardmissiga antaganden betriffande faktordynamiken.
Effekterna av regimskift av ovan ndmnda slag analyseras i avsnitt 4. I avsnitt
5 forsoker vi att besvara ett antal frigor rérande rinteutvecklingen i Sverige
under 1994 med utgingspunkt frén tidigare avsnitts analys. Vi gédr dven
utanfor var modellram och diskuterar huruvida icke-fundamentala orsaker av
mer psykologisk natur, t.ex. kortsynthet och flockbeteende, krivs for att
forklara den observerade rinteutvecklingen. Avslutningsvis summeras Var
genomgéng i avsnitt 6. Ett appendix redogér for den teoretiska grunden for
modellen och analyserar storleken pa riskpremier.




2 Teoretisk oversikt

I detta avsnitt behandlas Gversiktligt olika rinteteorier. Forst presenteras den
s.k. forvintningshypotesen samt diverse paritetssamband. Direfter foljer en
snabb genomgang av moderna rinteteorier utvecklade av finansiella ekono-
mer. Slutligen utvirderar och diskuterar jag de implikationer som dessa teo-
rier har. I de teoretiska avsnitten avser jag med rénta den effektiva arsrintan
som nollkupongsobligationer ger.3 Salunda avser jag med avkastningskurvan
sambandet mellan nollkupongsrintor och 1optid. Nér jag sedan i avsnitt 5
dvergér till en diskussion om den svenska rinteutvecklingen under 1994
avser jag de faktiska rintenoteringarna som for linga rantor baserar sig pa
obligationer med kuponger. Aven om det gr att korrigera dessa rédntenote-
ringar for kupongutbetalningar &r den kvantitativa betydelsen av en sddan
korrektion s liten att den inte har ndgon stérre betydelse for den analys som
fors i avsnitt 5.4

2.1 Forvantningshypotesen och paritetssamband

En idé som dyker upp i ménga skepnader i obligations- och rénteteori &r att
den forvintade avkastningen ska vara i stort sett lika for olika typer av
obligationer. Relationer som uttrycker sadana idéer kallas ofta paritetssam-
band. Ett exempel pa ett sadant paritetssamband ar forviantningshypotesen.
Forvintningshypotesen siger att linga rdntor forhéller sig till korta rintor
enligt

6D = B ]+ ot D 0
dér )

#(t,T) = nominell rinta vid tidpunkt ¢ pd nollkupongsobligation som
forfaller vid 7, d.v.s. om 7~ tidsperioder’,

r(s) = r(s,s+1) = kort nominell rénta, d.v.s. rinta pd en obligation som
forfaller 1 nista period,

3 Om priset vid tidpunkt ¢ pi en nominell noltkupongsobligation som forfailer vid tidpunkt 7" 4r
B(t,T) kan réntan, #¢, T), pi denna obligation skrivas som #{t,T) = -In[B(s, D)]/(T-1), dér In betecknar
den naturliga logaritmen och dér T-f 4r sterstiende 16ptid métt 1 ar. Alltsé forhéller sig obligations-
pris och rénta enligt B, T) = ¢ (&1(T-1) Tbland viljer man att formulera rantor och obligations-
priser i diskret tid och d4 blir sambandet mellan obligationspris och ranta: B(t,T) = [1 + r(z D)1(-0),
ddr 7-¢ nu betecknar antalet perioder till forfall. Om perioden 4r ett 4r #r skillnaden mellan dessa
réntebegrepp liten. Motsvarande relation giller mellan reala réintor (real avkastning pé reala obliga-
tioner) och »eala priser pé reala obligationer,

I Svensson (1993a) beskrivs olika meteder foir att korrigera fr kupongutbetalningar.

Samband (1) giller cavsett hur lang en tidsperiod antas vara,




E4[X] betecknar vantevirde av en stokastisk variabel X givet informa-
tion tillganglig vid tidpunkt 7,

0gp(1,7) = "terminspremie".

Intuitionen bakom samband (1) &r att avkastningen pa en ldng obligation i
stort sett ska motsvara den férvintade avkastningen om man i stéllet placerar
i korta obligationer period for period fram till den l&nga obligationens for-
fallotidpunkt. Till detta kommer en s.k. terminspremie, som kan vara positiv
sivil som negativ.6 Denna premie brukar i den ildre litteraturen antas av-
spegla 16ptidspreferenser och/eller riskkompensation for att hélla langa obli-
gationer, varvid premien &r positiv. Jag kommer i det foljande att anta denna
premie, liksom andra férekommande (risk)premier, ar liten och jag hanvisar
till avsnitt 5.6 for en diskussion av dessa antaganden.

Det dr virt att notera att resonemanget bakom forvintningshypotesen for
nominella rantor dven kan tillimpas pé reala rdntor. Sambandet melian reala
rintor och nominella rintor brukar illustreras med hjalp av Fisher-hypotesen,
som kan tecknas

r@D=RED +n(t 1) + on(t7) (2)

R(t,T) = real riinta vid tidpunkt 7 pi real (indexerad) nollkupongsobli-
gation som forfaller vid 7,

dar

w(t, ) = E{p(T) - p(6)}/ T-{ = forvintad inflation mellan 7 och 7,

p(®) = InP(?) = naturliga logaritmen av konsumentprisindex (KPI),

051, T7) = inflationsriskpremie.
Det dr viktigt att notera att realrintan har definieras som den reala avkastning
som en real obligation garanterar och inte som nominell rénta minus

forvintad inflation. Med andra ord bor (2) ses som en hypotes och inte som
ett samband som definierar realrantor.” I avsaknad av reala obligationer 4r

6 Det finns en uppsjd av olika definitioner av terminspremie (fSrutom den som impliceras av (1)).
En definition 4r den fdrvéintade avkastningen p4 en lang obligation under en period minus den korta
(enperiods)rantan. En annan definition #r differensen mellan terminsrinta och forvintad framtida
rinta. Alla dessa alternativ att definiera terminspremie har gemensamt att de betecknar nagon form
av extra premie (mahsnda negativ) for att halla langa obligationer.

Nér (2) anvéinds som en definition pA real rénta shtter man inflationstiskpremien lika med noll.
Ser man pa (2) som en hypotes méste man gira eft antagande atf inflationsriskpremien 4r férsumbar
och/eller konstant. Emellertid kan man p rent teoretiska grunder dra slutsatsen att (2) som hypotes
¢j alltid &r riktigt, Om realrsintan #&r liten (eller t.o.m. negativ) och om det foreligger deflationsfor-
vintningar implicerar (2) negativa nominella réntor, vilket 4r orimligt.




det emellertid brukligt att utifrn (2) och nagon teori om hur inflationsfor-
vantningar bildas definiera en realrinta.

Slutligen noterar vi att i en viirld med fria kapitalrérelser bor ranteparitet
mellan inhemska och utlindska rintor gilla enligt

6D =r*T) + 8(,T) + og(t.T) 3)

r*(, 7) = nominell utlindsk rinta vid tidpunkt 7 pd nollkupongsobliga-
tion som forfaller vid 7,

dir

8(2,T) = Ef[s(T) - s(#))/T-t = forvintad depreciering mellan # och 7,
s(?) = InS(¢) = naturliga logaritmen av vixelkursen,
©s(t, 7) = vixelkursriskpremie.

Om valutakursriskpremien 4r noll kallar man ovanstaende samband for 6ppen
rinteparitet. Som vi ska se i avsnitt 3 sd finns det dven en real version av
samband (3).%

Intresset for ovanstdende paritetssamband har varit stort frin akademiskt hall
och féremal for orikneliga empiriska test. Trots denna uppmérksamhet s
ger paritetssamband av ovanstdende slag en ofullstindig bild av rédntebild-
ningen och avkastningskurvans utseende och manga fragor lamnas obesva-
rade. Hur ska man tolka fluktuationer i avkastningskurvan, t.ex. 1 termer av
nominella och reala stérningar? Varfor ror sig 1anga och korta rantor ibland
it olika hall? Vad bestimmer storleken pa riskpremierna? For att besvara
dylika fragestéllningar kriavs det ett mer generelit och samtidigt strukturellt
angreppsitt. Lat oss darfor underséka vad modern finansiell prissittnings-
teori har att séiga.

8 Det gér att hirleda den reala motsvarigheten till (3) p2 f6ljande sitt: Substituera in samband (2)
for den utlindska nominella rantan i (3) och erthdll A8 T) = R*@ 1)+ 2¥( 1) + 8(67) + @ps(t ) +
@g(t,T), dir R* och 7c* betecknar utlindsk realrénta respektive firvintad utlindsk inflation, Om vi
kombinerar detta uttryck med (2) och léser ut den inhemska realréintan finner vi att R(t,T) = R*(zT)
+ 8 T) + @p(t.T), dir 8,6, T) = 8(1,T) + w*(1,T) - =(t, T) &r forvintad real deprecieringstakt och dir
QLT = @, T) + pe(8,T) - (1, T) &r real vixelkurspremie.
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2.2  Moderna rinteteorier

Finansiell prisbildningsteori utvecklades med en rasande fart under 1970-
och 1980-talet. Detta giller inte minst utvecklingen av teorin rérande obliga-
tionsprissittningen som i sin tur bestdmmer rintebildningen, och tva klasser
av modeller utmejslades; arbitragemodeller och modeller som bygger pa all-
mén jaimvikt. Innan vi redogdr for dessa ansatser lat oss diskutera begreppet
faktor som framover dr av fundamental betydelse.

En faktor #r en exogent given storhet som foljer en stokastisk process och
som anses paverka obligationspriser. Ibland kan en faktor direkt tolkas som
en ekonomisk storhet, t.ex. kort rinta eller inflationstakt, men i allméinna
framstéllningar &r faktorerna ofta abstrakta tilistandsvariabler. En faktor kan
dessutom vara direkt eller latent. En direkt faktor &r i princip mojlig att
avmita ur prisdata dven om det i praktiken kan vara svart. De faktorer som
forekommer i existerande rintemodeller ar nistan alltid direkta till sin natur.
En latent faktor &r en exogen faktor som inte kan avmétas direkt ur prisdata.
Nistan alltid 4r en latent faktor relaterad till ndgon form av sannolikhetsbe-
doémning eller forvintan. En typisk latent faktor dr devalveringsrisk métt som
sannolikheten for en devalvering multiplicerad med forviantad devalverings-
storlek. Latenta faktorer dr darfor svéra att kvantifiera. Det ar viktigt att i
definitionen av en latent faktor betona att den ska vara exogen. En latent
faktor kan ofta uppskattas ur prisdata, givet en teoretisk hypotes, om den
behandlas endogent. Eit exempel pé detta, som vi kommer att berdra i nista
avsnitt, &r om ovan ndmnda devalveringsrisk uppskattas med hjélp av rinte-
differensen gentemot utlandet. En faktor kan dessutom ha bade en direkt och
en latent komponent. Som vi kommer att se &dr det troligt att inflationsfor-
véantningar ar av denna dubbla natur.

Arbitragemodeller bygger visentligen pd den arbitrageargumentation som
ligger bakom Black-Scholes' berémda optionprissittningsformel. Grundidén
ir att om olika obligationer alla paverkas av en gemensam stokastisk faktor,
méhinda i olika omfattning, méaste priset per enhet faktorrisk vara densamma
for alla obligationer oavsitt ioptid. Denna sk. faktorriskpremie behandlas
exogent och far bestdmmas av faktiska data. Om flera faktorer antas paverka
obligationspriser giller det att varje faktor associeras med en egen faktorrisk-
premie. Arbitrageteorin i allmanhet ger inte nagon ledning om vilken eller
vilka faktorer som bor inga, men i specifika modeller férekommer det mer
eller mindre vélmotiverade forslag. I enfaktormodeller r néstan alltid den
korta rintan den enda forklarande fakiorn, vilket den tidiga modellen av
Vasicek (1977) 4r ett exempel pa. Bland tvafaktormodeller finner vi bl.a. en
av Brennan och Schwartz (1979), som 4ven inkluderar en lang rinta samt
modellen av Richards (1979), som anvinder kort real ranta samt inflations-
takt som ingdende faktorer. Pa senare ar har det utvecklats en témligen




11

generell modell av Heath, Jarrow och Morton (1991), dér de ingdende fakto-
rerna relateras till dynamiken for terminsrantekurvan,

Allménna jamviktsmodeller bygger pa intertemporal optimering dér hushallen
i varje tidsperiod bestdmmer hur mycket av givna resurser som ska konsume-
ras och hur mycket som ska investeras i olika produktionsprocesser.? De
ingdende faktorerna 4r har teknologiska till sin natur och beskriver hur bra
investeringsmajligheterna dr for olika produktionsprocesser. Dessa abstrakta
faktorer kan dock ofta transformeras till observerbara storheter. Ett viélként
exempel ar rintemodellen av Cox, Ingersoll och Ross {1985b), i vilken den
korta realrintan ir den enda relevanta faktorn. Vidare utvidgar Cox, Inger-
soll och Ross (1985b) denna modell till en modell for nominella riantor och
adderar di inflationstakt som forklarande faktor. En annan tvafaktorvariant
foreslds av Longstaff och Schwariz (1992), dir dven volatiliteten pd den
korta (reala) rintan ingar. En fordel med dessa allminna jimviktsmodeller &r
att de gar att tolka i termer av investeringsbeteende som avspeglar teknolo-
giska chocker, medan tolkningsméjligheterna i arbitragemodellerna dr mye-
ket mer begrinsade. En annan fordel dr att faktorriskpremierna bestims
endogent. Nackdelen ir att dessa modeller tenderar att bli komplicerade och
svarhanterliga.

Gemensamt for de bida modellansatserna #dr att de levererar fullstdndiga
uttryck for réntor vid olika 16ptider, dér bl.a. uttryck for diverse riskpremier
kan erhallas explicit. Vidare dr de stokastiska egenskaperna hos avkastnings-
kurvan fullstindigt givna av modellerna, vilket innebar att de dr direkt empi-
riskt testbara. De stokastiska egenskaperna bestims naturligtvis av hur de
ingdende faktorerna specificeras dynamiskt. Néstan alltid beskrivs modellerna
i kontinuerlig tid och de ingdende faktorerna antages vara drivna av s.k. dif-
fusionsprocesser, vilka i diskret tid oftast motsvaras av enkla autoregressiva
processer, mgjligen med tilistandsberoende varians, d.v.s. av s.k. GARCH-
processer.19 Slutligen dr det noterbart att ovanndmnda rintemodeller vanligt-
vis dr vl forenliga med fovintningshypotesen med liten terminspremie.

9 De ekonomier som studeras i dessa modeller 4r i allmanhet slutna envarvekonomier dir
produkiionsresultat direkt kan aterinvesteras i nagon produktionsprocess, som i nista period
%Snererar eft nytt produktionsresultat.

GARCH star for General Autoregressive Conditional Heteroskedacity. I Vasicek-modellen féljer
den korta rdntan, , en sk. Omstein-Uhlenbeck process enligt dr = x[ry - #]dt + odZ, dir Z dr en
standardiserad Wiener process. I diskret tid motsvaras denna process av en AR(1)-process: Ary =
klrg-reglte, g~ N(O,O’ZAI). I modellen av Cox, Ingersoll och Ross (1985b) #4r rintedynamiken
dr = x[rg - rldt + oVrdZ, d.v.s. en heteroskedastisk AR(1)-process (Ary = xlrg - reg] + &p), dir
variansen hos ¢, beror pi rintenivén enligt €, ~ N(O,Gert). I Longstaff och Schwartz (1992) modell
tillkommer en volatilitetsfaktor av GARCH-typ som ingér i uttrycket for rdntevolatiliteten.
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2.3 Implikationer och utvirdering

Vi ska nu diskutera och utvirdera de egenskaper hos avkastningskurvan som
rinteteorierna i avsnitt 2.1 och 2.2 implicerar. Speciellt intresserar vi oss for
hur olika faktorer paverkar avkastningskurvans utseende och dynamik. Det
som &r viktigt for avkastningskurvans utseende visar sig vara hur de ingédende
faktorerna forvintas dndra sig over tiden. Det typiska sambandet mellan
faktorerna och avkastningskurvan framgér grafiskt av figur 1.

Figur 1. Avkastningskurvan i en tvdfakiorekonomi

Meffekt av faktor 1

> I6ptid

> 16ptid

/N total effekt av faktorerna

) 6ptid

I figur 1 antas faktor 1 ligga ovanfbr sitt ldngsiktiga jamviktsldge (den strec-
kade linjen), som den dock forvintas anpassas mot dver tiden, vilket i sin tur
medfor att effekten pa avkastningskurvan blir mindre d4 I6ptiden ékar.!1 P&
motsvarande sitt ser vi att faktor 2 avviker negativt frén sitt langsiktiga jim-
viktslige. Notera att effekten av de tva ingdende faktorerna paverkar avkast-
ningskurvan pa ett additivt satt. Detta ar inte ndgon allmingiltig egenskap,
men i de flesta moderna terminstrukturmodeller 4r réntor av olika 16ptid en
linjir funktion av de ingdende faktorerna.!? I figur 1 antas det att rintan helt

Il Notera att det ar effekterna av faktoravvikelsen p4 avkastningskurvan som illustreras grafiskt i
figur 1 och inte faktorn sjalv. Det kommer dock att visa sig att dessa effekier avspeglar forvintade
framtida faktorvirden. For mycket korta loptider 4r det framtida forvintade faktorvirdet i stort sett
detsamma som aktueiit faktorvirde, som silunda motsvaras av interceptet pa y-axeln. P4 mycket
lang sikt {Srvintas faktorn ligga vid sitt langsiktiga lige, som salunda ocksa utgtr effekten pa
mi'cket langa réntor.

12 Réntemodeiler som uppvisar denna linjédra egenskap sigas tillhdra den affina klassen av
rantemedeller. Se Duffie (1992) eller Duflie och Kan (1993) for en generell preseniation av denna
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enkelt ar summan av faktoreffekterna, men rent allmént kan det forekomma
en konstant term plus nigon premieterm, som vi for enkelhetens skull har
satt till noll. Ofta uttrycker faktordekomposition av ovanstdende slag nagon
typ av paritetssamband varvid konstanttermen ovan blir lika med noll
Algebraiskt innebir ovanstdende diskussion att termin-strukturen kan tecknas

KD =0k D00, T (D= 0) +50] + 06D @

dir xp(?) r den k:te faktor, ¥y dess langsiktiga jamviktslige, o 4r en kon-
stant, och ddr ¢(¢,7) 4r ndgon typ av premie. 8x(¢, T) 4r en funktion som visar
hur effekten pi avkastningskurvan av att den k:te faktorn (xz(¥)) avviker frin
sitt Iangsiktiga jamviktslige (xzg). Vi kommer framéver att ibland att benam-
na 8y(2,7) for faktorkinsligheten (for den k:te faktorn). Denna faktorkéns-
lighet kan vara positiv sdvil som negativ beroende pd hur faktorn &r defini-
erad. Ofta har vi att 0(z,¢) = +1 och alltid galler det att lim7_,,P4(5 1) = 0.
I allménhet giller det ocksi att faktorkinsligheten avtar monotont mot noll (i
absoluta virden).13 For évrigt kan 0z{,T) vara stokastisk, men i manga fall

ir 04z, T) en deterministisk (men ofta komplicerad) funktion av Aterstdende
loptid (7-7).14

Vilka implikationer har d& de ovan diskuterade ridntemodellerna? En
intressant iakttagelse 4r att tvifaktormodeller kan ge upphov till icke-
monotona avkastningskurvor, vilket exemplifieras av figur 1. Orsaken till
detta #r att den ena faktorn (faktor 1) dr volatil, men ¢j s& persistent, varfor
den péverkar frimst korta réintor. Den andra faktorn (faktor 2), & andra
sidan, fluktuerar mindre men &r mer persistent 1 sin natur, varfor den &ven
paverkar l&nga rédntor i viss utstrackning. Om de ingdende faktorerna avviker
at olika hall frAn sina respektive jamviktsligen kan vi erhélla avkastnings-
kurvor som vixer i vissa intervall och avtar i vissa intervall. Rent allmént har
vi foljande tumregel:

(i) Om avkastningskurvan bestér av k stycken monotona segment (inom
vilken avkastningskurvan vixer eller avtar) och dér tvd konsekutiva
segment har olika lutning &r detta en indikation pd att minst k faktorer
paverkar avkastningskurvan.

populara klass som bla, inkluderar de viilkénda modellerna av Vasicek (1977), Cox, Ingersoll och
Ross (1985b) och Longstaff och Schwartz (1992).

3 Faktorema (den korta realrantan och dess volatilitet) i rintemodellen av Longstaff och Schwartz
(1992) uppvisar inte alltid ovanstiende egenskaper. T.ex. kan faktorkénsligheterna i denna modell
vara icke-monotona och ha olika tecken for olika loptider. Dessa faktorer &r emellertid
linjarkombinationer av de i modellen genuina faktorerna (som #r teknologiska faktorer som
beskriver investeringsméjligheterna i realkapital). Om rénteuttrycken skrivs i dessa genuina faktorer
blir faktorkénslighetema positiva och menotont avtagande mot noll.

Rantemodeller med denna egenskap stigas vara affina. Se fotnot 12.
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Som antyds av figur 1 har vi foljande narbesliktade tumregel for dynamiken i
avkastningskurvan:

(i) Avkastningskurvan uppvisar "mean reversion" i det att rédntor som
befinner sig under (6ver) sitt jamviktslage tenderar att stiga (falla).13

Slutligen har vi en tredje implikation:
(iii) Variabiliteten p& rantor avtar d& dterstaende 16ptid okar.

Detta &r mer eller mindre en direkt konsekvens av forvantningshypotesen
eftersom den genomsnittsbildning som dar foreligger rent matematiskt mins-
kar réntevariansen.

Hur vil beskriver di de moderna rantemodellerna faktiska rinterérelser? Ett
problem &r att minga av de moderna rintemodellerna drivs endast av en
faktor, vilket enligt (i) implicerar monotona avkastningskurvor. Den svenska
avkastningskurvan har ofta visat sig vara icke-monoton, vilket antyder att
minst tva faktorer &r ndrvarande. Dahlquist och Svensson (1994) har visat att
tva faktorsmodellen av Longstaff och Schwartz (1992) vil kan anpassas till
den svenska avkastningskurvan. Emellertid rapporterar de bristande parame-
terstabilitet, vilket &r en indikation pa felspecifikation, t.ex. en saknad faktor.
Brist pa stabilitet hos de i modellerna ingdende parametrar ar tamligen vanlig
i de empiriska utvirderingarna av explicita rintemodeller. Nagon direkt
undersokning av (i) kinner jag ej till. Orsaken till detta torde vara att (ii) i
stort sett sdger att rdntor som #r forhallandevis laga tenderar att stiga och
vice versa, vilket #r en mycket naturlig hypotes som kanske upplevs som
alltfor sjdlvklar for att testas. Speciellt implicerar (ii) att en negativt (positivt)
lutande avkastningskurva tenderar att rora sig nedat (uppét). Denna implika-
tion #r dock inte helt trivial, vilket har att gora med att effekterna av en
faktor ibland ser ut att g &t motsatt hall 4n vad teorin foreskriver. Ett
exempel pa detta 4r att vixelkurser och rintedifferentialer (differensen mellan
inhemsk och utlindsk rdnta) ibland dr positivt korrelerade trots att man
forvintar sig motsatsen enligt paritetsambandet (3). Forekomsten av denna
ofdrvintade positiva korrelation vid empiriska test av den s.k. target-zone
modellen for vaxelkursrorelser!, vilket foranledde stor skepsis mot denna
modell. Bertola och Svensson (1993) kunde dock forklara detta med att
infora en latent faktor som avspeglar devalveringsforvéntningar. Om devalve-
ringsforvintningarna okar i en regim med véxelkursband kommer vi med
storsta sannolikhet att observera bdde en avtagande avkastningskurva och
stigande rdntor, trots att detta strider mot (if). Vi kommer senare att

151 figur 1 ar det langsiktiga jamvikisldget detsamma for alla tintor, men det langsiktiga
jamviktslaget kan i allménhet ha ett svagt loptidsberoende pa grund av férekomsten av 19ptidsbero-
ende riskpremier.

6 Se t.ex. Lindberg och Soderlind (1991).
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Aterkomma till fragestillningen om problemet med positiv korrelation mellan
rantedifferentialer och vixelkursen kan forklaras av fluktuationer 1 en latent
faktor .

Sambandet mellan [6ptid och rintevariabilitet har varit foremal for atskillig
uppmérksamhet. Det ir inte det kvalitativa budskapet i (iii) som har ifrdga-
satts utan snarare de kvantitativa implikationerna av forvéntningshypotesen,
vilket indirekt ocksa ér en kritik av moderna finansiella rantemodeller, efter-
som de pé det stora hela bekriftar forvintningshypotesen. Problemet &r att
om forvintingshypotesen ar sann sd torde man forvédnta sig mycket ligre
variabilitet hos de langa rantorna #n vad man faktiskt observerar. Denna
kritik mot forvantningshypotesen har forts fram bl.a. av Shiller (1979) och
Singleton (1980). En sadan kritik bygger emellertid pad nagon typ av
forestillning om vad en rimlig utveckling av de framtida korta réntorna ar.
Om det finns forvintningar om att de korta rdntorna ska folja en random
walk i framtiden implicerar forvéntningshypotesen att ldnga réntor ska ha
samma variabilitet som de korta.!7 Aven om ett random walk antagande ter
sig orimligt kanske marknadsaktérerna anda forvéntar sig en mer volatil och
mindre forutsigbar utveckling av den korta rintan jimfort med historiska
rinteserier, vilket implicerar en relativ hog variabilitet 1 de langa réntorna
enligt forvintningshypotesen, Utvecklingen frén reglerade kreditmarknader
till mer oreglerade kreditmarknader som kinnetecknas av fria kapitalrdrelser
i en alltmer internationaliserad ekonomi ger visst stod &t denna tanke.
Hamilton (1988) argumenterar att forviantningshypotesen ar forenlig med
historiska data om forekomsten av (och forvintningar om) regimskift 1 pen-
ningpolitiken tas i beaktande.

Diskussionen ovan pekar pa att de existerande rintemodellerna antagligen ir
felspecificerade. En brist dr att rantorna antas endast péverkas av faktorer
som #r drivna av diffusionsprocesser. Mer intuitivt innebér detta att rintor
antas endast reagera pa frekvent men ej si drastisk information, d.v.s. det
dagliga informationsbruset i medier, men inte pa infrekventa men drastiska
hiindelser sdsom devalveringar, krig, oljeprischocker (eller andra inflations-
chocker) etc. Fréan ett rent empiriskt perspektiv vore det ocksd ett steg mot
dkad realism om man tilléit terminstrukturen paverkas av infrekventa men
drastiska chocker eftersom vi ibland observerar stora rénterérelser som
reflekterar nigot annat 4n det dagliga informationbruset. Delvis beror detta
inskrankta modelleringsforfarande pé att existerande finansiella rdntemodeller
saknar en ekonomisk struktur dir ovan nimnda chocker har nigon tolkning.
Detta beror i sin tur pd att manga rintemodeller, utvecklade av finansiella
ekonomer, dr anpassade till att anvindas for virdering av s.k. rantederivat
sasom ranteoptioner. I dessa sammanhang 4r det viktigare att modellerna

17 Om den korta rantan foljer en random walk (utan drift) galler det att E/[r(s)] = H(#), varvid (1)
forenklas till R(t,T) = () + eventuell premie.
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rent statistiskt beskriver rintedynamiken pa ett adekvat sidtt dn att de har
nigot strukturellt innehdll. I de fall rintemodellerna har nigon ekonomisk
struktur beskriver de ofta slutna reala envaruekonomier, dir varken vixel-
kurser (reala eller nominella) eller penningpolitik existerar.!8

Sammanfattningsvis kan det sigas att modern finansiell prissittningsteori
erbjuder goda méjligheter att analysera réintebildningen under olika antagan-
den om vilka faktorer som ska ingd och faktorernas dynamik. Problemet &r
att existerande applikationer av denna teori ofta saknar en intressant ekono-
misk struktur. Vi ska emellertid visa i niista avsnitt att det &r mojligt att ge
mer struktur it de finansiella rintemodellerna samtidigt som de rent analy-
tiskt tilltalande egenskaperna bibehélls.

18 Ett intressant undantag &r Nielsen och Sai-Requejo (1993), som studerar en tvivaruekonomi,
dér relativpriserna mellan de tvi varorna kan tolkas som real vixelkurs om man associerar varje
vara till ett land. Det finns modeller inom den mer makroorienterade litteraturen (t.ex. Lucas
(1982)), som beakiar monetsira och internationella aspekter. Nackdelen &r att de &r mer analytiskt
tungrodda och mojligheten att behandla litet mer komplicerade dynamiska forlopp ar dérfor
begransade.
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3  En trefaktorsmodell av terminstrukturen

Vi ska i detta och nistkommande avsnitt presentera huvuddragen i en
rantemodell féreslagen av Dillén (1994), dit den intresserade ldsaren hdnvisas
for detaljer. I ett appendix finns det dock en mer formell presentation av
modellen samt en analys av storleken pa diverse riskpremier. I denna modell
paverkas rintebildningen av tre ekonomiska faktorer; global realréinta, real
vixelkurs samt inflationstakt. Vi kommer i detta avsnitt att presentera de
ingdende faktorerna under antagandet att faktorerna drivs av (vilkanda) dif-
fusionsprocesser. En konsekvens av detta dr att den rintedynamik som
hirvidlag uppstar dr av samma typ som aterfinns i ovan ndmnda finansiella
rintemodeller. En modell av detta slag utgdr naturligtvis en viktig, men
méhinda ofullsténdig, del av en slutlig rantemodell.

3.1 Den globala realréntan

Den globala ekonomin dr, till skillnad frdn enskilda landers ekonomier,
sluten. Detta innebér att det ir mdjligt att lata jamvikten pa de finansiella
marknaderna (och dvriga marknader) bestammas av ett optimeringsproblem
som en s.k. representativ investerare méter. Dirmed kan vi vidare dra nytta
av generella prissattningsprinciper och tillimpa dessa for att prissétta obliga-
tioner och pd si sitt bestdmma jamviktsrantor. Bland flera standardmodeller
som nu finns att tillgd viljer vi for enkelhets skull den av Vasicek (1977) i
vilken den korta rintan foljer en s.k. Ornstein-Uhlenbeck process, vilket
innebdr att den korta rantan under ett kort tidsintervall (Af) 4ndrar sig enligt

ARG(#) = Rg(t+Af)- Ri(?) = xglRs0 - Ro(D]AL + e5(0), )

dér Rg(¢) 4r den korta globala realréintan, Rgg 4r det langsiktiga jaimvikts-
laget for den korta globala realrintan, och dir e5(f) &r en normalfdrdelad
slumpterm med vintevirde noll och varians 62A# och dir parametern kg
miter graden av s.k. "mean reversion". Ju hogre virde pa k5 desto snabbare
tenderar den korta globala realrintan att atervinda till sitt langsiktiga jam-
viktsldge. 1 diskret tid motsvaras denna process av en enkel AR(1)-process.
Faktordynamiken ovan 4r forvisso enkel men ménga av de mer sofistikerade
rantemodellerna inom finansiell ekonomi har en faktordynamik av liknande
typ och ofta 4r det bara specifikationen av slumptermen som utgor skillnaden
(se fotnot 10). Man kan visa (se Dillén (1994)) att langa globala realrintor
forhaller sig till den korta enligt

Ro(t,7) =85t DR - Rgel + Rgp + 9ai(t.T) (6)

diar
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06T = (1—e U™ DY (x,(T—1)) och dir g T) 4 en real
terminspremie.

Notera att den korta globala realriintan hir behandlas som en exogent given
faktor och att terminstrukturen for globala realréntor har den form som anges
i (4).19 Funktionen 84(z, T) dr alltsa faktorkinsligheten med avseende pa den
korta globala realrintan och anger hur avvikelser i den korta globala realréin-
tan péverkar lingre globala realrantor. Notera att denna pdverkan 4r mindre
ju storre "mean reversion"-parametern, K 4r.

Globala reala rintor 4r inte observerbara eftersom det inte finns, sdvitt jag

. vet, obligationer som ar indexerade till ndgot representativt globalt konsu-
mentprisindex. Diremot finns det en del empiriska arbeten dér man har for-
sokt att estimera och karaktirisera en global realrinta, se t.ex. Barro och
Sala-i-Martin (1990). Den korta globala realrdntan bér ses som en internatio-
nell konjunkturindikator som ir en gemensam faktor i alla finansiella till-
géangspriser i véarldsekonomin. Med en tillrackligt omfangsrik och representa-
tiv uppsittning tillgdngspriser vore det 1 princip mojligt att identifiera denna
gemensamma faktor.

3.2 Denreala vixelkursen

Hur blir nu realrintebildningen da vi 6vergar till studiet av 6ppna ekonomier?
Utgdngspunkten ir att den globala ekonomin bestar av Oppna ekonomier
som sinsemellan skiljer sig i det att olika ekonomier utsitts for olika typer av
chocker och att de har olika produktions- och konsumtionsinriktningar.
Dessa olikheter kan 1 sin tur leda till variationer i den reala vixelkursen, H,
som definieras sasom

H(n) = SOP*@/P@) (7)
eller i logaritmer

h(t) = 5@ + p*(0) - p() (7)

dir S betecknar nominell vixelkurs (antalet enheter av inhemsk valuta per
enhet utlindsk valuta) och dar P och P* betecknar inhemsk respektive ut-
lindsk prisnivd métt som konsumentprisindex.20 Speciellt kan vi 1ita S och
P* vara vigda index sd att de representerar ett globalt valutakursindex rela-
tivt den inhemska valutan respektive en global prisnivd. Med den senare

19 Detar rimligt att frin svenskt perspektiv behandla den globala realriintan som en exogent given
faktor.

20 Detta sutt att definiera real vixelkurs baserad pA konsumentprisindex #r naturlig utifrdn den i
appendix beskrivna prissittningsteorin.
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tolkningen av den reala vixelkursen visas foljande viktiga resultat i appen-
dixet: Den inhemska realrdntan bestidms endast av den globala realrdntan
och den reala vixelkursen. Kraftfullheten i deita resuitat &r att den reala
vixelkursen innehéller all relevant information for bestaimmande av hur den
inhemska realrintan avviker fran den globala. I syfte att erhalla litet kvantita-
tiv kiinsla for den reala vixelkursens inverkan 13t oss anta att den foljer en
geometrisk Ornstein-Uhlenbeck process, d.v.s. logaritmen pd den reala
vixelkursen har en dynamik under korta tidsintervall enligt

AR(D) = xplh - B(D)AL + e(D), 8)

dar hg ar det langsiktiga jamviktsldget for den reala vixelkursen, xj 4r en
s.k. mean reversion-parameter och dar g(f) &r en normalfdrdelad slumpterm
med varians o:Afz Om den reala vixelkursen ligger under (§ver) sitt
lingsiktiga jamviktslage siges den vara dvervirderad (undervarderad).2l Man
kan nu visa att (5) och (8) implicerar foljande uttryck for inhemska realréntor

(R(.D)

R(tr D = RG(t’ I) + Br(f’ T) + (ph(tn T) (9)
8,,T) = EA(T) - YT+t = 84, TY(H(2) - hg),
o) = "0 — (T -1)

dir Rs(1,T) r given av (6), 0,(f, 1) ar den forvéntade reala deprecieringen
och dar @z, T) 4r en real vixelkursriskpremie. Faktorkédnsligheten 0;(z,T)
anger hur kinsliga realrantor ar for fluktuationer i den reala véixelkursen och
den har en liknande tolkning som funktionen 85(¢, 7) i ekvation (6).22 Notera
att den reala vixelkursen kan appreciera dels via en nominell appreciering av
den inhemska valutan och dels via att inhemska priser dkar snabbare 4n i
omvériden.

Om op(t, T) = O motsvarar (9) en real version av dppen rénteparitet. Man kan
vidare visa att en liknande relation dven giller om den globala realrintan
ersitts med realriintan i en godtycklig utléndsk ekonomi.23 Abuaf och Jorion

21 Det #r inte sakert att jamviktslaget, hy, &r (nira) noll. Det beror pa hur konsumentprisindex ir
definierade i olika lé#nder.

2 Notera att 8(s,T) och By(r,T) skiljer sig it i det att den senare funktionen saknar "mean
reversion"-parametern i nimnaren,

Detta inses 1attast om man kombinerar samband (9) f6r den inhemska och den utlindska ekono-
min och dérigenom eliminerar den globala realréintan. Notera aft skillnaden i forvintad real depre-
ciering (gentemot viridsekonomin) mellan hemland och utland &r identisk med den férvintade reala
deprecieringen av den inhemska valutan relativi den utlindska. Vidare giller det att skillnaden i
valutariskpremien genternot virldsekonomin bestimmer valutariskpremien mellan hemland och
utland.
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(1990) har estimerat faktorn py = e T il ant ligga omkring 0.8 pi
drsdata (7-1 = 1) for det reala virdet pa dollarn gentemot diverse véstlénder.
Ett viarde pd 0,8 for rp implicerar att en 6vervirdering av den inhemska
valutan p& 10 procent (4(?) - #pg = -0.1) ger upphov till en real rantedifferens
differens p& ca 2 procent pa ettdriga obligationer gentemot utlandet. Detta
enkla rikneexempel antyder att fluktuationer i den reala vixelkursen kan ha
en betydande effekt pa realréntebildningen. Baxter (1994) har i empiriskt
arbete visat att reala vixelkursen &r relaterad till langa reala réntedifferenser
enligt monstret ovan, medan ett liknande samband &r svart att faststélla pa
kort sikt. En forklaring till detta kan vara att graden av anpassning mot lang-
siktig jimvikt dr svag och pd kort sikt ter sig den reala vixelkursen néstan
som en random walk.

Till skillnad fran den globala realrintan dr den reala vixelkursen 1 viss
utstrickning mdjlig att paverka for en liten 6ppen ekonomi, t.ex. genom val
av vixelkurssystem. Dynamiken for den reala vixelkursen beror rimligen pa
vilken typ av vixelkurssystem som foreligger (i alla fall pd kort sikt) och
ovanstdende analys 4r missvisande om de nominella vixelkurserna 4r fasta
och devalveringsrisk foreligger. Detta fall diskuteras i avsnitt 4.1.

3.3 Inflationstakten

Den tredje ekonomiska faktorn som péverkar réntebildningen &r inflations-
takten som hdr definieras som den forviintade relativa prisdkningstakten pa
kort sikt. Formellt kan inflationstakten definieras enligt

7(t) = E[InP(t+A?) - nP(£))/At (10)

ddr P(?) &r prisnivan och dédr A7 ir en kort tidsperiod. Inflationstakten 4r ett
maétt pa den prisdkningstakt som forvintas under den nérmaste framtiden
medan vi med inflation avser den faktiska prisokningstakten.24 Erfarenheten
visar att perioder av hog inflation tenderar att atfoljas av perioder av hog
inflation och &terigen later vi en s.k. Ornstein-Uhlenbeck-process represente-
ra dven inflationstakten, d.v.s.

AT(D) = xlmg - T(@)]AL + Ex(?), (11)

dér pg 4r det langsiktiga jamviktsliget for inflationstakten och dar ex(¥) &r en
opredikterbar normalfsrdelad slumpterm med varians o2 Az, I likhet med den
reala vixelkursen &r inflationstakten paverkbar for en liten 6ppen ekonomi,

24 1nflation och inflationstakt &r inte helt vildefinierade begrepp och ofta anvénds de synonymt.
Inflationstakt #r hdr en Oversdttning frin engelska av inflation rafe som ofta anvinds for att
beteckna den storhet som definieras i (10).
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Inflationstakten &r t.0.m. kontrollerbar i stor utstrickning och parametervir-
dena (1, kg och ©2) 4r mojliga att tolka i termer av prisstabilitet. Riksban-

kens inflationsmal pd 2 procent innebér att g = 0,02, och dess toleransinter-
vall pa + 1 procentenhet stiller krav pd att graden av mean reversion (k)
méste vara tillrickligt stor.2> Notera att inflationstakten inte ar direkt obser-
verbar eftersom det vi kan observera &r den faktiska inflationen som forutom
inflationstakten beror pi en slumpkomponent. Diremot &r det méjligt att
erhdlla goda estimat av inflationstakten med hjdlp av historiska virden pd
prisnivan och regressionsanalys (om (11) &r en riktig specifikation). Ovansta-
ende specifikationer implicerar nu foljande uttryck for nominella rantor

r(.T)=RGD) + 7,1 + on(t,7) (12)

(4, 7) = 005 DIp(Y) - mo} + 10, Ot ) = (1= Ty (T~1)),

dir

dr forvantad inflation under perioden [#, 7], R(t,7) dr given av (9) och dir
¢t T) &r en inflationsriskpremie. Vidare dr det rattframt att forvissa sig om
att nominella rdntor enligt (12) verkligen har en linjir struktur enligt (4).
Alternativt kan (12) tecknas

D =Rg(t, D)+ 51 +pltT) + oG ), (12)

dir (£, 7) = (£, 1) + op(1, 7). 1 (127) géller dessutom att den langa globala
real rintan, Rg(z,7), forhaller sig till den korta globala rintan, R(¥), enligt
forvintningshypotesen (i). Ett analogt samband rider mellan forvintad infla-
tion, n(#,7), och inflationstakten, (7). Slutligen beror den forvintade reala
deprecieringen pé den forvintade framtida reala vixelkursen. Man kan siga
att det &r den fOrvintade utvecklingen for de tre faktorerna, R5(7), (%) och
7(f), som visentligen bestaimmer avkastningskurvan. Beskrivningen av hur
dessa faktorer forvintas dndras 6ver tiden dr dock primitivt beskriven som
Ornstein-Uhlenbeck-processer, svarande mot AR(1)-processer i diskret tid.
Lét oss darfor betrakta litet mer sofistikerade modeller av hur de ingdende
faktorerna utvecklar sig éver tiden.

25 Detta 4r ett av manga olika satt att modellera ett inflationsmal. 1 Gerlach (1993) diskuteras
andra alfernativ.
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4  Regimskiften

I ovanstiende diskussion och analys av trefaktormodellen har vi antagit att
de ingéende faktorerna R(7), A(¥) och w(¢) ar av diffusionstyp, d.v.s. faktorer-
na péaverkas endast av frekvent information som kontinuerligt inducerar sma
stokastiska dndringar av faktorvirdena. Emellertid &r det troligt att dven
annan typ av information av infrekvent men drastisk natur piverkar rantor.
Ett patagligt exempel pa detta dr det drastiska skift av avkastningskurvan
som intriffar da information om en devalvering nar de finansiella marknader-
na. Aven di vixelkursen dr rorlig kan man tinka sig att information om en
fundamental omliggning av penningpolitiken (t.ex. uppgivandet av prisstabi-
litet som Overgripande mal for penningpolitiken) ocksa kan ge upphov till
dramatiska rinterdrelser. En limplig bendmning av hindelser av nyss nimnda
slag dr regimskift men det ar naturligtvis méjligt att tanka sig andra typer av
drastiska, och infrekventa, handelser som kan péaverka rintorna kraftigt, t.ex.
krig. Kinneticknande for faktorer som beskriver regimskiften r att de &r
latenta till sin natur, vilket gér dem svarare att analysera. Vi kommer nedan,
med tvd exempel, att litet mer i detalj analysera vilka konsekvenser som
forekomsten av regimskift av ovan ndmnda slag kan ha for avkastningskur-
vans dynamik och utseende.

4.1 Raéantebildningen i en devalveringsekonomi

I vart forsta exempel studerar vi en liten dppen ekonomi som dmnar upprétt-
hélla ett fast virde pa sin valuta gentemot ett valutaindex. Kring detta s.k.
riktvirde tillats vixelkursen (relativt valutaindexet) att avvika ett fatal pro-
cent. I andra ord ror sig véxelkursen inom ett s.k. véaxelkursband. Denna typ
av vixelkurssystem har férekommit i1 olika former under de senaste decen-
nierna 1 Europa, bl.a. i Sverige, och forskningen kring hur vixelkurser och
rintor fluktuerar i sidana bandregimer har varit omfattande pa senare &r 26

Forskning och praktisk erfarenhet visar att dessa vixelkursband inte alltid har
varit helt trovérdiga och det har forekommit ett flertal justeringar av dessa
(s.k. realignments). I vart exempel kommer en justering innebéra en devalve-
ring, vilket r en uppjustering av riktvirdet. Vi utesluter dock inte att denna
justering kan vara nedat och devalveringen ir i sa fall negativ, d.v.s. en reval-
vering. Bredden pa vixelkursbandet antas hela tiden vara oférindrad i relati-
va termer. Formellt kan (logaritmen av) vixelkursen tecknas

s(f) = x(®) + c(f) (13)

26 py sversikt av denna forskning ges av Svensson (1992).
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ddr x(¢) dr vaxelkursens logaritmerade avvikelse fran logaritmen pd riktvir-
det, ¢(f). Detta riktviarde ar normalt konstant men justeras ibland uppat vid
en devalvering. Det 4r viktigt att notera att vi med vixelkursen inte lingre
avser ett globalt valutaindex utan ett sndvare index, t.ex. D-mark eller ecu.
En konsekvens av detta dr att den globala realridntan, Ry, ersitts med R* som
vi kort och gott bendmner utlindsk realrinta.

I avsnitt 3.2 understroks den reala vixelkursens betydelse for rintebildning-
en. En viktig aspekt hérvidlag ar pé vilket sitt den reala vixelkursen anpassar
sig mot sitt ldngsiktiga jimviktslige. D4 anpassningsméjligheterna via den
nominella vixelkursen &r begrinsade av bandet &dr det naturligt att studera
anpassningsmekanismer som justeringar i riktvirdet innebir. Lt oss definiera
processen g enligt

g =c() +p*® - p(t) (14)

Processen g kan tolkas som den langsiktiga komponenten i den reala
vixelkursen. Vi kan se detta tydligare genom att kombinera (7'), (13) och
(14) for att erhalla foljande uttryck for den reala vixelkursen (i logaritmform)

) =x(2) + 2(9) (15)

Notera forst att fluktuationer i g mellan devalveringar reflekterar skillnaden i
okningstakt mellan utlindsk och inhemsk prisnivd, P& kort sikt dominerar
vixelkursfluktuationer inom bandet over relativa prisforindringar (p*() -
p(), da priser anses vara trogrorliga pa kort sikt. Det motsatta giller pa lang
sikt, eftersom skillnaden i inhemsk och utiindsk prisniva inte &r begrinsade
till att variera inom ett smalt band. Om den inhemska inflationen systematiskt
tenderar att overstiga den utlindska kommer den reala vixelkursen silunda
att appreciera och den inhemska valutan blir évervirderad, vilket i sin tur kan
leda till extern obalans. I detta lige kan en devalvering vara den enda utviigen
att iterstilla extern balans. En devalvering som endast syftar till att aterstilla
extern balans kan sigas vara passiv, men det kan ocksd finnas offensiva
motiv till att devalvera i syfte att ge den inhemska exportindustrin konkur-
rensfordelar. En typisk utveckling av den langsiktiga komponenten hos den
reala vixelkursen, g, framgdr av figur 2 nedan.27

27 Det 4r ocksd av intresse att fundera pa hur en rimlig specifikation av den langsiktiga viixelkur-
sen kan se ut om bandregimen 4r helt trovirdigt. I detta fall sker anpassningen i den reala vixelkur-
sen ej via devalveringar utan genom anpassningar i inflationsutvecklingen. En tinkbar specificering
av den lingsiktiga vaxelkursen vore mahinda aterigen en Omstein-Uhlenbeck process.
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Figur 2. Exempel pa hur langsiktig real vixelkurs, g(1), dndras over tiden

Vi ser i figur 2 att den reala vixelkursen lingsiktigt tenderar att apprecieras
mellan devalveringar da den reala vixelkursen tar ett hopp uppét, vilket sker
vid tvi tillfillen i vart exempel. I detta exempel finns det dven ett offensivt
inslag i devalveringarna i det att det nya riktvirdet sitts vid en nivd dér den
inhemska valutan blir undervéarderad.® B i figur 2 kan alltsd uppfattas som
ett métt pd offensivitet hos en devalvering.

Vidare antar vi att vixelkursens avvikelse frén det aktuella riktvirdet, x,
foljer en Ormnstein-Uhlenbeck-process enligt

Ax() = kx(DAL +£,(D), (16)

dir k. dr en s.k. mean reversion-parameter och dér £,(#) ar en normalforde-
lad slumpterm med varians o2At. I denna specificering ligger antagandet att
det langsiktiga jamviktslaget for x enligt (16) dr lika med noll, vilket innebér
att viixelkursen beter sig symmetriskt inom bandet.??

L4t oss nu analysera hur rintebildningen ser ut i denna devalveringsekonomi.
For att gora detta maste vi forst fora in ytterligare ett par storheter och
beteckningar. En viktig storhet 4r devalveringsintensiteten (A), som anger det
forvintade antalet devalveringar per ar.30 LAt oss vidare anta att inhemska

28 1 exemplet antas att g = 0 motsvara langsiktigt jimviktslige, men att det fdrekommer en real
"gverskjutning" av den inhemska valutan vilket innebir att g satis tll i > 0 efter en devalvering.
Det gér naturligtvis att hiivda att denna Sverskjutning dr nodvéindig om man i genomsnitt vill hélla g
kring noll och inte systematiskt avvika nedat mellan devalveringama.

9 Rent matematiskt innebsir (16) att vaxelkursen tiliflligt kan lamna bandet med en liten sanno-
likhet. Dock har det visat sig, se t.ex. Lindberg och Séderlind (1992}, att graden av mean reversion
4r sa stark att en Omstein-Uhlenbeck-process utgér en bra approximation till mer sofistikerade pro-
cesser som inte tillater att vixelkursen limnar bandet.

Formellt antar vi att devalveringama ges som hopp i en Poisson-process och sannolikheten for
en devalvering under ett kort tidsintervall Af kan da tecknas AAt.
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priskningstakten Overstiger omvérldens med p (EA(p(7) - p()) - @*({) -
pX@O))(T-) = ). Det gar nu att visa (se Dillén (1994)) att ovanstiende
antaganden implicerar foljande uttryck for den inhemska korta (nominelia)
rantan

() = ro(d) - p+ A[1- e-Bre®] + g, (17

ro(?) = R*(@) - wx()) + (D) + @ (18)

dér @p och @y #r obetydliga premier,3! Vidare kan rg(#) tolkas som den rinta

som :ﬁlculle rdda i en ekonomi dar langsiktiga fluktuationer i den reala vixel-
kursen inte forekommer, d.v.s. g dr identisk med noll. Med andra ord 4r rg(?)
den rinta som etableras i en trovardig bandregim diar den utldndska infla-
tionstakten sammanfaller med den inhemska och all fluktuation i den reala
vixelkursen harrér fran nominella vixelkursfluktuationer inom bandet. Vid
forsta anblicken ser samband (17) underligt ut i det att en 6kad inhemsk
inflationstakt ocksa okar skillnaden mellan inhemsk och utlindsk inflations-
takt (u), vilket enligt (17) ser ut att minska den korta nominella rintan!
‘Denna effekt motverkas dock av att ro(f) dkar i motsvarande grad. Den
kvarstdende effekten av en 6kad inhemsk inflationstakt 4r att den langsiktiga
reala vaxelkursen apprecieras snabbare, vilket enligt (17) leder till en hogre
nominell ranta. I en ekonomi med fasta véxelkurser leder en ¢kning av den
inhemska inflationstakten till hdgre rintor i och med att devalveringsrisken
tilltar. Vidare implicerar (17) att en okad devalveringsintensitet, ceferis
paribus, héjer den korta réntan givet att g(f} understiger f§. Notera ocksa att
en forestillning om att det foreligger offensiva motiv vid en eventuell deval-
vering, d.v.s. B > 0, ocksd leder till en hégre rénta.

Vi har ovan endast analyserat den korta rintan i en devalveringsekonomi,
Variationer i den langsiktiga komponenten i den reala vixelkursen paverkar
langa réntor pa ett liknande sitt som de péverkar den korta rintan, fast
effekten avtar med okande 16ptid. Det gér vidare att ta fram explicita uttryck
for langa réntor, men vi ndjer oss med en grafisk illustration. I figur 3 visas
det skift 1 avkastningskurvan som en devalvering ger upphov till under
antagandena att devalveringsintensiteten, A, dr 0,2 devalveringar per ar, att
den inhemska inflationen ar 1,5 procentenheter hogre 4n den utldndska (u =
0,015) samt att § = 0,05. Den Ovre kurvan visar den extrakomponent i
avkastningskurvan som en devalveringsregim ger upphov till jamfort med
den i en trovirdig bandregim d& den reala vixelkursen 4r 6vervirderad med
15 procent (g = -0,15). Den undre kurvan visar motsvarande extrakompo-

31 Man kan visa att Vg kan tecknas sasom -‘/zcrz , dar Og dr volatiliteten p4 den langsiktiga reala
vaxelkursen. @, ar helt enkelt suimman av gp, och @, se (9) och (12).
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nent da den reala vixelkursen dr undervirderad med 5 procent (g = 0,05).
Avstandet mellan dessa kurvor visar salunda den effekt pa avkastningskurvan
som en 20-procentig devalvering ger upphov till.

Skiftet i avkastningskurvan beror pa att den forvintade reala deprecieringen
av den inhemska valutan drastiskt avtar vid en devalvering, vilket sinker
reala och ddrmed &ven nominella rintor. Vi ser bl.a. i figur 3 att femarsrintan
(&ven realt) minskar med omkring 2,5 procent, vilket 4r en betydande real
chock32 T vrigt 4r effekterna pd de lnga rdntorna desamma som pé den
korta, men magnituden &r mindre. Notera slutligen att figur 3 indikerar att
avkastnings-kurvan tenderar att vara avtagande da den inhemska valutan &r
dvervirderad och devalveringsrisk foreligger. Efter en devalvering tenderar
avkastnings-kurvan att ha positiv lutning.

Figur 3. Effekt av en devalvering pa 20 procent

Den &vre kurvan visar effekten pé avkastningskurvan fore devalveringen da kronan 4r 6verviirderad
med 15 procent (g =- 0,15).

Den undre kurvan visar effekten pi avkastningskurvan efter devalveringen da kronan #r nagot
undervérderad (g = 0,05).

321 sjélva verket &r effekten i figur 3 en helt real till sin natur. D4 vi implicit har antagit at infla-
tionsbildningen (och ddrmed inflationsférvéintningarna) inte paverkas av en devalvering, visar figur
3 dven effekten pd de nominella rdntorna. Detta antagande 4r dock inte helt realistiskt och devalve-

ringseffekten p4 de nominella rintorna kan i verkligheten skilja sig fran devalveringseffekten pa
reala réintor,
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Forekomsten av devalveringsforvintningar avspeglas huvudsakligen i fluk-
tuationer i rantedifferensen, d.v.s. differensen mellan inhemsk och utlandsk
ranta, Senare ars forskning kring rintedifferensen och dess samband med
devalveringsforvantningar i bandregimer har varit omfattande.3> Ofta mitts
devalveringsrisken, definierad som produkten devalveringsintensiteten (A)
multiplicerad med forvantad devalveringstorlek, enligt den s.k. "driftjuste-
ringsmetoden", vilken innebér att devalveringsrisken ges av rintedifferensen
efter det att den forvintade deprecieringen inom bandet har subtraherats.
Devalveringsrisken i Sverige har pd detta sitt estimerats av Lindberg,
Svensson och Soderlind (1991). Den stora variabilitet i devalveringsrisken
som denna studie finner antyder att devalveringsintensiteten inte kan vara
konstant dver tiden, utan varierar stokastiskt. Man ska dock ha klart for sig
att det aterstir att testa om driftjusteringsmetoden verkligen ger ett precist
métt pi devalveringsforvintningar. Lindberg, Svensson och Soderlind (1991)
finner att viss devalveringsrisk dven var ndrvarande strax efter den offensiva
devalveringen 1982, vilket ter sig ndgot underligt.

4.2 Raintebildningen i en ekonomi med bristande trovérdighet i
mnflationsmalet

I det nyss namnda exemplet analyserades rintebildningen da den frin central-
banken utannonserade politiken att hilla vaxelkursen kring ett riktvirde inte
var trovirdig. I lander med rérlig vixelkurs uttrycks ofta penningpolitiken i
explicita inflationsmél. Vi ska analysera pd vilket satt bristande trovirdighet
att uppfylla sddana inflationsmal avspeglar sig i rantebildningen.

Det #r av flera anledningar svirare att analysera effekterna av bristande
trovirdighet i detta fall 4n di det foreligger devalveringsforvintningar. For
det forsta 4r det svart att gora sig en klar forestillning om den framtida infla-
tionsprocessen om inflationsmaélet uppgivs. Att géra sig en forestillning om
vad en devalvering innebdr 4r betydligt lattare dven om det kan rida en viss
osikerhet om storleken pa devalveringen.3* For det andra 4r det oklart vilka
regimskiften som 4r méjliga efter ett uppgivande av det ridande inflations-
malet. I en devalveringsekonomi #r det ytterligare devalveringar som utgdr
de framtida regimskiftena. For det tredje kan det vara svirt att observera ett
uppgivande av ett inflationsmal medan det &r latt att observera en devalve-
ring. En annan skillnad #r att motiven bakom uppgivandet av ett inflationsmél
kan vara andra #n motiven bakom en devalvering. En devalvering kan
motiveras av att virdet pd den 6vervirderade inhemska valutan behover

33 Exempel pa teoretisk forskning aterfinns t.ex. i Bertola och Svensson (1993), som aven diskute-
rar relevant empiriskt forskning,

Storleken pa devalveringen borde dock vara relaterad till hur 6vervirderad den inhemska valu-
tan &r, vilket var fallet i exemplet ovan.
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justeras. En tolkning av en &ndring till ett héginflationsmal kan vara att staten
forsoker sig pa en s.k. sedelpressfinansiering av statsskulden.

Av ménga tinkbara regimskift i penningpolitiken som beskriver ett uppgiv-
ande av radande inflationsmél kommer vi framGver att betrakta foljande
scenario. Vi tanker oss att vi i utgangsliget befinner oss i normalliget dar
inflationstakten ar 13g och varierar mattligt kring det proklamerade inflations-
mélet. Det finns dock hela tiden en sannolikhet att ekonomin forsitts i ett
tillstdnd dar inflationstakten fluktuerar pd en betydligt hdgre niva. Givet att
ekonomin befinner sig i hoginflationstillstandet finns det ocksa en viss sanno-
likhet att ekonomin skiftar tillbaka till normalliget med laginflation. Formellt
kan detta formuleras sa att storheten nq i ekvation (11) kan hoppa mellan tva
tillstind ~ ett laginflationstillstand (g;) och ett hoginflationstillstind (ngz).
Vidare antar vi att ekonomin skiftar fran lag- till héginflationstillstindet med
intensiteten v; och att ekonomin skiftar tillbaka med intensiteten vy, Inversen
pé dessa intensiteter anger hur linge det ridande tillstandet férvantas kvar-
std. Exempelvis implicerar ett virde pa 0,5 for v, att den tid ekonomin for-
véntas tillbringa i hoginflationstilistdnd ar tva ar (1/0,5). Dessa skift i infla-
tionsmél leder till att dven avkastningskurvan kommer att skifta. Vi kommer
att fa ett hograntetillstdnd och ett lagrintetillstdnd. Vi kommer framéver att
anvinda subindex ! och # pa rintenoteringar i l4g- respektive hogrintetill-
stand.

Det gir att inom ovanstdende modellram ta fram explicita uttryck for rintor
av olika loptider, se Dillén (1994), men dessa uttryck dr ganska komplice-
rade. Vi viljer darfor att illustrera rantebildningen grafiskt och i tabellform. I
figur 4 nedan visas hur stort skiftet blir i avkastningskurvan da ekonomin
hoppar fran laginflationslaget, dér inflationsmalet &r 2 procent (mg; = 0,02)
till hoginflationsléget, dar inflationen fluktuerar kring 7 procent (mgy = 0,07)
under olika antagandena om virden pa vj och v,

Vi ser i figur 4 att forindringen i de korta ridntorna motsvarar skiftet i
inflationsmalet, d.v.s. 5 procent, medan skiftet i de 18nga rintorna &r ligre.
Observera att det dr endast de nominella rintorna som skiftar i detta fall.
Figur 4 indikerar ocksd att avkastningskurvan tenderar att ha en positiv
lutning da laginflationsliget rader, vilket avspeglar det faktum att lnga rin-
tor i storre utstrackning inkorporerar mojligheten att ekonomin switchar till
ett tillstdnd av hog inflation. Ett analogt resonemang ger att avkastnings-
kurvan lutar nedat da hoginflationsldge rader. En konsekvens av detta blir da
att sd lange ingen switch sker kommer terminsrintor i allminhet att &ver-
skrida motsvarande framtida avistarintor di inflationstakten dr lig medan det
motsatta géller 1 hoginflationstillstdndet. Switchningsmodeller av detta slag
kan forklara varfor estimerade terminspremier ser ut att vara varierande ver
tiden, se t.ex. Fama och Bliss (1987).
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Figur 4. Skift i avkastningskurvan vid skift i inflationsmal
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Vi kan ocksi kvantifiera hur rintor piverkas om trovirdigheten for det
rédande inflationsmalet f8rsvagas. I tabell 1 visas den effekt pa korta (sex-
ménaders) och langa (femdrs) rantor som bristande trovirdighet hos eit
explicit inflationsmél ger upphov till. Utgéngspunkten 4r att ett inflationsmal
(tpp) pa 2 procent r proklamerat men att det inte &r trovirdigt, vilket kom-
mer till uttryck i ett positivt virde pd parametern vj. Olika virden pa para-
metrarna vj, vj och mgp, beaktas. Tabell 1 stiger oss att en bristande trovér-
dighet i inflationsmalet kraftigt paverkar de linga rintorna. Om trovirdighe-
ten forsvagas, d.v.s. intensiteten v; dkar, blir okningen i feméarsrintan 4-5
ganger storre &n okningen i sexmanadersriantan! Medan bristande trovirdig-
het for en fast vixelkurspolitik (devalveringsforvintningar foreligger) framst
paverkar de korta rantorna finner vi att bristande trovirdighet i inflationsmal
i forsta hand péverkar de linga rdntorna.33> Vi ser vidare att om
hoginflationstillstdndet forvéantas bli ldngvarigt (v, litet) blir effekten pd de
langa rédntorna &n storre.

35 Intuitionen bakom varfor langa rantor paverkas mer #n korta réintor di trovirdigheten fr infla-
tionsmélet forsvagas kan delvis erhéllas om man férsoker bedéma forviintad inflation pa kort och
ling sikt. Pa kort sikt ir det en liten sannolikhet att ekonomin Svergir 1ill ett héginflationslige och
den (forvintade) andel av aterstiende [§ptiden da héginflationstillstindet rader 4 darfor kort. P4
lang sikt &r sannolikheten for en Sverging till hoinflationstilistindet hégre, vilket hojer den ([Srvin-
tade) andelen av aterstiende 16ptid som priglas av hag inflation,
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Tabell 1. Rdanteeffekt da ett inflationsmal inte dr trovdrdigt

Effekt pa Effekt

sexmanaders-  pa femérs-
vy vy 04 réntan riantan
0.1 0,5 0,1 0,18 0,85
0,2 0,5 0,1 0,35 1,56
0,1 0,5 0,15 0,29 1,32
0,2 0,5 0,15 0,57 2,44
0,1 0,25 0,1 0,19 1,11
0,2 0,25 0,1 0,37 2,01
0,1 0,25 0,15 0,30 1,70
0,2 0,25 0,15 0,59 3,13

Kalla: Dillén (1994). Rédande inflationsmal 4r 2 procent (rg; = 0,02).

Naturligtvis bor man tolka ovanstaende analys med storsta forsiktighet. Det
dr svart att beldgga att regimskift av detta slag verkligen dger rum och det 4r
an mer vanskligt att bilda sig en uppfattning om virdena pd parametrarna vy,
v}, och mpy. Hamilton (1988) visar emellertid i en empirisk studie att den
amerikanska ekonomin under en period som stricker sig fran arsskiftet
1979/80 till slutet av 1982 befann sig i ett higrintelige for att sedan atergi
till ett mer normalt réntelige. Med risk for overtolkning pekar denna studie
pa att vy = 0,04, vj, = 0,38 och att r5(f) - ri(¥) = 5,12 procent.36 Den sista
uppgiften siger att hoginflationsliget innebir en hdjning av de korta réntan
pa drygt 5 procent. I var modell skulle denna rintedifferens motsvaras av
Toh - mgl. Det vore dock starkt missvisande att pastd att inflationsmalet i
USA i bérjan av 1980-talet hojdes med 5 procent. I och for sig rddde det en
hog inflation (>10 procent) under en stor del av hégrinteperioden, men
denna inflation hade sitt ursprung i andra orsaker, framfor allt oljeprischoc-
ken 1979. Den hoga réntan i borjan av 1980-talet avspeglade snarare en
ambition hos den amerikanska centralbanken (the Fed) att pressa tillbaka
inflationen.

36 Hamilton (1988, Table 3) rapporterar att sannolikheten att kvarsta i ett lagrintelige till nista
kvartal &r (0,9899. Denna sanmolikhet motsvaras i vir modell av e/ 023 » vilket ger v| = 0,04, Sanno-
likheten att till nasta kvartal kvarstd 1 ett hogranteldge anges till 0,9087, vilket implicerar ett virde
pa 0,38 for vy, Vidare gér det att utlasa att under lagrintelfiget 4r i genomsnitt den korta rdntan
1,633 procent pa kvartalsbasis, vilket ger (p &rsbasis) r; = 6,69 procent. Motsvarande siffror i
hogréinteléget &r 2,821 procent och ry, = 11,77 procent.
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Slutsatsen 4r att dven om det dr svért att explicit redogéra for vad som far en
ekonomi att skifta fran 18g till hég inflation och/eller rénta &r de kvantitativa
konsekvenserna av sadana fordndringar antagligen av stor betydelse.
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Analys av den svenska rantebildningen under 1994

Inledande observationer

Med utgangspunkt fran de teoretiska resonemangen i foregaende avsnitt kan
en analys av rintebildningen under 1994 goras. Utvecklingen av sexména-
dersrintan och femarsrantan under denna period framgér ur diagram 1 fram
till och med september. Vidare intresserar vi oss for hur rinteutvecklingen
har varit gentemot omvirlden (hir representerad av Tyskland) och hur denna
utveckling foljer kronans vérde, se diagram 2.

Diagram 1 och 2 foranleder foljande fragor:

<gH"

<

Varfor har de 18nga rantorna’stigit s& krafiigt?

Varfor har de langa rintorna stigit mer i Sverige n i andra linder?
Varfor har de ldnga rintorna varit si variabla?

Varfor tenderar kronan att forsvagas samtidigt som rantedifferensen
gentemot utlandet 6kar?

Varfor dr dven de korta rintorna hogre i Sverige dn i omvirlden?

Diagram 1. Rinteutvecklingen under 1994
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Diagram 2. Vixelkurs (SEK/DEM) och rdntedifferens genfemot Tyskland

510
500 A
Rantedifferens [\/\'\A
450 J f“v\\}r\“
A /\\ W

= 480 -8 ¢ ok

£ o L M S M

0

.;470 .\\/\/_JJI'H A

u

3

E \\r\ ,\/\I/ \W Aj\lsxelkurs

[ il ~

Y, T

> A,

450 F

440

430

£20 -
< T T =T T he e B 4 =< <r < o b e S . . =T
3333333333353 3353533329223533393
TOURETER-REYEETE 2RI gNeRe
A A T I R T T R S N P L G g

Fragestallningar av denna typ har varit 1 fokus under 1994, vilket ingen torde
ha undgatt att notera. Speciellt ar det fraga II som har debatterats och den
har i stor utstrickning kopplats ihop med inrikespolitiska faktorer sdsom
statsskuldens storlek och dess 6kningstakt samt politikernas hantering av
- dessa problem. Notera dock att statsskulden inte i ndgon storre utstrickning
forekom som en viktig faktor i tidigare forda teoretiska resonemang. Dére-
"mot kan det inte uteslutas att statsskulden pa ett indirekt séit paverkar de
fundamentala faktorer som i sin tur paverkar réntebildningen. Det #r i sa fall
onskvirt att forsoka finna sadana indirekta samband och att forséka bedéma
rimligheten 1 foreslagna samband. Annars ar det fragorna III och IV som i
forstone ser mest problematiska ut fran ett rent teoretiskt perspektiv. Fraga
II1 &r svér dérfor att bade teori och (tidigare) empirisk erfarenhet implicerar
att langa réntor &r relativt stabila. Problemet med fraga IV behandlas inom
kort i avsnitt 5.2. Fraga V, slutligen, har inte diskuterats s mycket, men &r
enligt min mening kanske den svaraste, eftersom vi i detta fall inte kan hén-
visa till "risker" som gommer sig i en ooverblickbar framtid. Har kan det
dock vara pd sin plats att erinra om att de korta ridntorna avspeglar den
operationella delen av penningpolitiken, vilket tillfor aspekter som de teore-
tiska modellerna i de féregdende avsnitten inte behandlar. Lat oss forst titta
nirmare pa den allminna frigan varfor svenska rdntor dr hogre 4n i
omvirlden.

& 4 2NN W oW s o
™ o ™ u: ™
Réntedifferens, 6§ man (%}
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5.2 Rantedifferenser och vaxelkursforvintningar

En huvudorsak till varfor nominella rintor skiljer sig mellan linder ar att
rantedifferenser avspeglar forvintade nominella vixelkursforvintningar.
Detta dr huvudbudskapet i paritetssambandet (3). Det &r darfor naturligt att
friga sig om rintedifferensen mellan inhemska och utlindska ldnga réntor
avspeglar forviintningar om att den svenska kronan ska deprecieras nominellt
framover. Forvintningar om en framtida depreciering skulle kunna bero pa
att kronan ir vervirderad. Det 4r emellertid svirt att forestilla sig att den
svenska kronan har varit 6vervirderad efter den kraftiga deprecieringen som
har Agt rum sedan kronan slipptes fri i november 1992. Mot en &vervirde-
ring av den svenska kronan talar ocksd att den svenska exportindustrin under
1994 har gétt pd hégvarv samt att handels- savil som bytesbalans uppvisar
overskott. Man ska dock ha klart for sig att fragan huruvida den svenska
kronan #r &ver- eller undervirderad 4r en bedomning om hur den reala viixel-
kursen forhéller sig till sitt 1dngsiktiga jamviktsldge. Det ar dérfor viktigt att
forsoka identifiera en langsiktig real jamviktsvixelkurs. Vidare kan det vara
s& att den svenska kronan 4r undervirderad snarare &n overvdrderad men for-
vintningar om en hdg framtida inflation gér att investerare dnda forvintar sig
en nominell depreciering av kronan i framtiden.

Det finns emellertid en intressant observation som pekar pa forekomsten av
en latent faktor som pd ndgot sitt paverkar efterfrigan pa svenska stats-
papper. Normalt forvantar vi oss en negativ korrelation mellan véxelkurs och
rintedifferens eftersom en forsvagning av kronan, d.v.s. 6kning av vixelkur-
sen, borde dimpa framtida deprecieringsforvintningar (eller ¢ka framtida
apprecieringsforvintningar), vilket i sin tur, ceferis paribus, borde minska
rantedifferensen gentemot utlandet. Det intressanta dr nu att vi faktiskt
observerar det motsatta, d.v.s. rintedifferensen tenderar att stiga samtidigt
som kronan forsvagas och vice versa, vilket framgdr av diagram 2.

Forklaringen till detta kan vara att det finns en bakomliggande fluktuerande
faktor som péverkar efterfrigan pé svenska statspapper. D4 efterfrigan pd
svenska statspapper minskar leder detta till att priset pa svenska obligationer
faller, vilket kan ta sig uttryck i hogre svenska rintor och/eller en forsvagad
krona, Om bide dessa prisandringar sker samtidigt vid en efterfrageminsk-
ning pd svenska obligationer kan detta resultera i en positiv korrelation
mellan viixelkurs och rintedifferens. Dock kvarstar frigorna: Vad 4r denna
efterfrigefaktor? Varfor har efterfrigan pa svenska obligationer minskat? Det
ir dessa frigor som vi nu ndrmast kommer att forska anlysera.
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5.3 Statsskulden

Av den senaste tidens debatt att déma framstédr statsskuldens storlek som
huvudkandidat till att vara den efterfragefaktor som efterlyses ovan. Eft
resonemang som understddjer detta skulle kunna vara att da statsskulden och
ddrmed statens upplaningsbehov dkar kriver investerarna en hogre ranta for
att halla den storre obligationsstocken. Detta resonemang ér riktigt 1 en slu-
ten ekonomi t.ex. virldsekonomin, och det ir troligt att den allménna skuld-
okningen runtom i virlden har tenderat att 6ka den internationella rintenivan.
Om detta ir fallet har vi en forklaring till fraga I.

Diremot héller ovanstdende resonemang inte i en liten ekonomi som den
svenska, eftersom svenska statens upplaningsbehov har en helt forsumbar
inverkan pa den internationella rdntenivan. Annorlunda uttryckt kan inte
statsskuldens storlek 1 sig sjdlv ge svar pa fraga II. Det édr endast om en dkad
statsskuld innebdr 6kad risk av nigot slag som avkastningskraven p& svenska
obligationer stiger relativt omvérlden. Nista steg i analysen dr darfor att
forsoka identiftera 1 vad denna risk kan besta av.

5.4 Kreditrisk

Kreditrisk &r ett exempel pa risk som torde vara positivt relaterad till stats-
skuldens storlek och som skulle kunna forklara investerarnas hoga avkast-
ningskrav pa krontillgangar. Kreditrisken skulle ocksd kunna forklara varfor
svenska rintor Overreagerar pa internationella réntefluktuationer. Vid en
internationell rinteuppgéng tillkommer den Okade kreditrisken, som foljer av
att statsskulden och dess finansiering da blir en storre borda, varfor svenska
réntor stiger mer 4n i omvirlden. Motsatt resonemang giller vid en interna-
tionell rintenedging da en minskning av kreditrisken gor att svenska réntor
minskar mer (frin en hdg nivd) dn utlindska rintor. Notera att dven andra
faktorer kan paverka kreditrisken, t.ex. politikers forméga att ta itu med
statsskulden. Om kreditrisken anses vara storre for langa statspapper 4n for
korta, d.v.s. problemen att betala tillbaka till langivarna beddms uppsta forst
om ett par &r, kan ett sddant forhallande mojligtvis vara ett svar pa fraga I1.
Det ser ut som om det vore mojligt att forklara manga av de fenomen som
har observerats pa senare tid med att svenska statens kreditvirdighet har
blivit kraftigt forsémrad. Ar detta d& en rimlig forklaring?

Svaret pa denna fraga #r att kreditrisken endast kan vara en delférklaring.
Anledningen till detta svar &r att en 6kad kreditrisk ocksa skulle pressa upp
rdntorna i motsvarande mén pa de l&n som svenska staten tar upp i utldndsk
valuta. Detta har endast skett i en timligen begrinsad utstrickning. Vi maste
forsoka finna andra risker som 4r forknippade med svenska statspapper.




36

5.5 Regimskifte i penningpolitiken och inflationschocker

Det aterstér att underséka om rintedifferensen gentemot omvirlden avspeg-
lar den depreciering av kronan som skulle folja av kraftig okning av infla-
tionstakten i framtiden. En forvintad 6kning av inflationstakten kan dock
vara av olika slag. En typ av inflationsokning 4r den som rider om investe-
rare tror att den langsiktiga inflationstakten, mg, 4r betydligt hogre 4n
omvirldens. Detta skulle innebira att inflationen under de senaste &ren
langvarigt skulle ha avvikit negativt fran detta lige men att investerarna nu
forvintar sig en tamligen snabb anpassning uppét mot jamviktsldget.
Naturligtvis skulle en sddan forvintningsbildning innebéara ett misstroende
mot Riksbankens forméga att uppni sitt inflationsmél. Det finns emellertid
flera invdndningar mot att detta skulle vara en sannolik beskrivning av
inflationsforvintningarna. For det forsta skulle en sddan forklaring innbéra en
langsiktig inflationstakt pa ca 7 procent, vilket 4r tdmligen hogt virde som
inte avspeglas i 6vriga indikatorer pa inflationsforvintningar.37 For det andra
kan inte en inflationsprocess av detta slag generera de stora fluktuationerna 1
de langa rintorna och speciellt inte den krafliga uppgéngen. Fér det tredje
ger ett sadant anpassningsforlopp av inflationen ej upphov till den positiva
samvariation mellan riantedifferens och vixelkurs som har observerats. Dessa
invéndningar kommer sig av att inflationsforvintningarna enligt ovanstaende
monster dr direkta till sin natur, d.v.s. vi skulle i dagsliget kinna av ett
betydande inflationstryck om ovanstaende scenario var den riktiga forklarin-
gen till ranteuppgangen.

Forvintningar om en dkad inflationstakt kan dock vara av latent natur. Anta
att det finns en tilltro till Riksbankens formaga att uppfylla det rédande infla-
tionsmélet men att investerarna asitter en viss sannolikhet for att den oro-
viackande statsfinansiella utvecklingen leder till en situation dar en hog
inflation inte kan undvikas.38 I syfte att kvantifiera de rinteeffekter som
ovanstdnde farhdgor hos investerarna ger upphov till tar vi hjdlp av den
switchningsmodell som studerades i avsnitt 4.2.

Hypotesen att det dr dkade farhagor om en framtida inflationschock av ovan
nimnda sort kan forklara mycket av fluktuationerna i de langa svenska rén-
torna under senare tid. Det framgér klart av tabell 1 i avsnitt 4.2 att okade
farhdgor om en framtida inflationschock kan leda till en kraftig 6kning av de
langa rantorna samtidigt som de korta rintorna uppvisar en mer modest 6k~
ning. De stigande langa rantorna skulle i detta fall indikera att investerarna pa

37 Se Inflation och inflationsfGrvantningar i Sverige, juni 1994, Sveriges riksbank.

D4 Sverige inte tidigare har varit 1 det prekira statsfinansiella 14ge som nu rader 4r det svart att
pa grundval av tidigare erfarenheter gora sig en bild av hur en sidan situation skulle kunna uppsta.
Det finns bedomare, t.ex. Goldman-Sachs (1994}, som uttrycker explicita farhigor for en framtida
sedelpressfinansiering av den svenska statsskulden. En utforligare diskussion om bur sadana farha-
gor kan uppsté aterfinns hos Lachinan (1994).
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obligationsmarknaderna beddmer att sannolikheten for en utveckling av
statsfinanserna som leder till ett hoginflationstillstand har 6kat under 1994,
Variabiliteten i de l&nga rintorna antyder att dessa beddomningar dessutom
varierar dver tiden. Modellen i avsnitt 4.2 dr formogen att forklara bade var-
for de langa rintorna har stigit och uppvisat en hig variabilitet — fenomen
som annars dr svara att forklara. Liksom kreditrisken ir risken for en infla-
tionschock en latent efterfragefaktor som kan forklara varfor rantedifferensen
gentemot utlandet tenderar att 6ka da kronan forsvagas. Den visentliga skill-
naden #r att en inflationchock av detta slag endast drabbar krontillgangar
medan kreditrisken rimligen ocksa foreligger 1 skulder denominerade i
utlandsk valuta. Den invindning som restes mot kreditrisken som forklarande
faktor bakom langriantornas uppgéng faller darfor bort.

Det kvarstér dock att géra en rimlighetsbedémning huruvida det &r farhdgor
av ovanndamnda typ som ensamt ligger bakom den kraftiga uppgéngen i de
svenska langa rintorna. Lat oss aterga till tabell 1 och bedéma rimligheten av
de parameterviarden som krivs for att erhalla stora langrinteffekter. Den
mest kritiska &r intensiteten v}, som avspeglar sannolikheten for ett regim-
skifte.39 Antagandet att v; = 0,2 innebér en sannolikhet pd 18 procent ait
ekonomin skiftar mot ett hoginflationslige inom det nirmaste ret.4? Om
tidshorisonten utstrécks till tva ar blir motsvarande sannolikhet 33 procent.
Dessa siffror kan tolkas som att placerarna tror att Sverige troligen kommer
att ligga kvar pa en laginflation under de nérmaste aren. Det 4r inte orimligt
att tro att deltagare i enkitundersdkningar rapporterar vilken inflationsut-
veckling som #r mest trolig snarare 4n (matematisk) forvintad inflation. Det
kan salunda vara svart att i enkétundersokningar detektera farhdgor om
inflationschocker. And4 &r det bristen pd explicita farhigor om 6verging till
ett hoginflationsldge hos beddmare som gor att man kan vara tveksam till
ovanstdende resonemang som enda forklaring till ranteuppgéngen. En annan
anledning ar att denna forklaring inte kan forklara existerande differenser pa
2-3 procentenheter mellan svenska och utlandska korta rantor.

5.6 Riskpremier
Jag har hitintills avstatt att forklara observerade skillnader i olika réntor i

termer av riskpremier. Anvindandet av begreppet riskpremie #r ofta forvir-
rande, da vad olika personer avser med detta begrepp och vad risken bestar i

39 De andra parametrama ar innu svirare att beddma. I den nedersta raden i tabe]l 1, dar effekten
PA réntorna dr storst, har vi antagit alt den fSrvantade varaktigheten for hoginflationsregimen ar fyra
ar (4=1/0,25) och att eft hoginflationslige innebir en inflation omkring 15 procent. Om
héginflationstillstindet 4r dgnat att beskriva ett tillstind dér statsskulden sedelpressfinansieras &r
dessa parameter-virden knappast tilltagna i 6verkant. Det #r emellertid genuint svart att i
kvantitativa termer beskriva ett sidant tillstind,

-t

40 pen rapporterade sannolikheten ir egentligen 1 — sannolikheten att inget skifte sker=1-¢ '*,
dér T dr tidshorisonten.
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inte alltid dr helt kiart. De flesta verkar dock anvdnda riskpremie som en term
som forklarar varfor forvintad avkastning ar olika mellan olika obligations-
investeringar 41

Jag avser framover att i bade kvalitativa och kvantitativa termer diskutera de
premier som dyker upp i paritetsrelationerna i avsnitten 2 och 3. I ett
appendix utreds riskpremiernas storlek och egenskaper mer i detalj och jag
kommer hir att framfbra de viktigaste insikterna.#2 Vi borjar med en insikt av
kvalitativ natur:

Riskpremierna kan vara positiva savil som negativa och de avspeglar i stor
utstriickning rent matematisk statistiska fenomen och i mindre utstrickning
ndgon form av risk.

Det dr med andra ord vanskligt att tolka premier som forklarar avkastnings-
skillnader mellan olika obligationsplaceringar i termer av risk. Min anvénd-
ning av begreppet riskpremie ska ses som en motstravig anpassning till ett
allmint vedertaget sprakbruk. Vanskligheten av att tolka olika premier som
kompensation for patagen risk belyses ocksa av foljande pastaende:

Okad osdkerhet i form av okad variabilitet i vixelkurs eller inflation tende-
rar ofia att minska premierna istillet for att 6ka dem. Detta dr alitid fallet
om variabiliteten dr tillrdckligt stor.

Detta ar stick i stiv med den intuition som ofta formedlas. Intuitivt eller inte,
fragan kvarstdr om det ar forindringar i riskpremierna som kan forklara
senare tids fluktuationer i de langa svenska rintorna. Svaret ges av foljande
pastaende:

Storleken pa riskpremierna dr for normala parametervdrden brakdelar av

1 procent.

Det ir inte mojligt att forklara rantevariationer pa flera procent med fluktua-
tioner i en premie som 4r i storleksordningen 0,2 procent. Det &r klart att
ovanstiende pdstdenden bygger pd en del forenklade antaganden t.ex.
rorande dynamiken for inflation och véxelkurs, Faktum kvarstar att det inte
finns, enligt vad jag kénner till, nigon fundamental obligationsprissittnings-
teori som genererar riskpremier av kvantitativ betydelse.

4l Manga anvéndare (inklusive akademiker) av begreppet riskpremie uppvisar en begrénsad vilja
att faktiskt forklara varfor ndgon fyp av riskpremie upptréider och ofta kan riskpremie ersittas med
uttrycket "oftrklarad skillnad i forvintad avkastning”. Oftast antyds det dock att en Skad oséikerhet
(okad variabilitet) i nagon variabel tenderar att tka riskpremiens storlek.

42 En annu mer detaljerad analys av diverse riskpremier aterfinns i Svensson (1993b).
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5.7 Kortsynthet och flockbeteendet3

Det kan vara sa att traditionell finansiell teori, som ovanstédende diskussion
bygger pa, analyserar risk i ett inskrankt perspektiv. Minga som hévdar att
svenska obligationer dr riskabla asyfiar mahénda aspekter, mahdnda av mer
psykologisk natur, som traditionell finansiell teori bortser ifran. Det #r
mycket mojligt, for att inte séga troligt, att ménga kommentatorer av den
svenska réntebildningen har betydelsefulla insikter om hur aktorer pa den
svenska obligationsmarknaden beter sig. Problemet 4r att dessa kommentato-
rer oftast & mycket vaga i friga om vilken typ av risk som avses. Jag har
forsokt att tolka sddana pastdenden i termer av fundamentala faktorer sdsom
kreditrisk eller risk for framtida inflationschocker. Vi kan inte utesluta att det
forekommer andra icke-fundamentala faktorer som investerare tar hansyn
till. 44

En typ av risk som jag &nnu inte har berdrt dr rinterisken, d.v.s. kursrisken
att inneha obligationer di ridntan varierar. Om man koper ett femarigt
statspapper och femérsrintan dérefier stiger fran 9 till 10 procent gér man en
kursforlust pd ca 5 procent. Detta dr naturligtvis en risk om man har en kort
placeringshorisont och avser att silja sitt statspapper inom en nira framtid.
Diremot dr den nominella avkastningen fortfarande 9 procent om man behél-
ler sitt statspapper loptiden ut och om inte inflationen skenar ivig kan man
rikna med en hyfsad real avkastning. Det synes mig att den svenska
obligationsmarknaden préglas av kortsynthet. Givet att kortsynthet nu fore-
ligger och givet senare tids rintevariabilitet 4r det inte orimligt att placerarna
kraver en viss riskpremie for att halla langa svenska obligationer.

Vad beror da denna kortsynthet pa? Jag har inget bra svar, men mojligen har
det att géra med senare ars 6kade fokusering pa aktiv portfoljforvaltning.
Antalet personer som koper och séljer virdepapper har tkat liksom omsétt-
ningen pa de finansiella marknaderna. Det tycks finnas en tro att en stindig
bevakning av de finansiella marknaderna kombinerat med snabba kop- och
silibeslut baserade pd den strida strom av information som dagligen
strommar mot oss kan generera en osedvanligt bra avkastning. Tvivelsutan
finns det exempel pa placerare som med tur och/eller skicklighet genom vil
timade kép- och siljbeslut lyckats utnyttja de kortsiktiga fluktuationerna och
dirmed erhallit en mycket god avkastning. Det ar inte orimligt att sidana
exempel utdvar en stark lockelse att delta i den frekventa handeln. Nu &r det

43 1 getta avsnitt diskuteras i korthet effekter av marknadspsykologisk natur som inte fingas i den
presenterade modellramen. Det kan naturligtvis finnas andra effekier sasom portfoljeffekter som
kan uppkomma vid emission av statspapper. Denna effekt beddms #ven den vara liten enligt
Homgren och Lindsjs (1994), vilka ocksd for en intressant diskussion om olika effekter som
traditionell prissittningsteori bortser ifrén,

4 Med fundamentala faktorer avses faktorer som paverkar de reala utdelningar som ett finansiellt
virdepapper genererar.
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emellertid sd att handeln pa andrahandsmarknader utgor ett nollsummespel i
den meningen att vad som visar sig vara en bra affiir for en part 4r en dalig
affiir for motparten.

Det borde finnas motvikter till dessa kortsiktiga aktorer. Jag tinker da framst
pa forsdkringsbolag och forvaltare av stora fonder, t.ex. AP-fonder, vilka
rimligen ser till avkastningsméjligheterna pa lang sikt och med upphéjt lugn
ase de kortsiktiga fluktuationerna. Denna motvikt framtrider dock inte sir-
skilt tydligt i Sverige. En 12ngsiktig placerare som observerar uppgéang i fem-
arsréantan fran 9 till 10 procent borde glédja sig dver att mojligheterna erhélla
en bra real avkastning pa lang sikt faktiskt har okat och inte ondgéra sig Gver
den kortsiktiga kursforlust pa 5 procent som innehavet av femariga obliga-
tioner innebidr. Att déma av senare tids reaktioner pa rinteuppgangen &r
denna typ langsiktigt tinkande inte sérskilt framtridande i Sverige. Ett annat
uttryck for den bristande langsiktigheten ar det svala intresset for den nyligen
emitterade reala obligationen. Denna obligation som 16per Gver 20 &r garan-
terar en real avkastning pa &ver 4 procent och borde darfor vara ett attraktivt
placeringsalternativ.

Ett kortsiktigt agerande kan dessutom vara kombinerat med flockbeteende.
En langsiktig placering som grundar sig pa fundamental virdering kan pa
kort sikt utveckla sig negativt pa ett sitt som upplevs pafrestande, speciellt
om Ovriga marknadsaktorer rikar gora bra ifran sig. Rédslan att ensam vara
en forlorare kan gora att man hellre foljer "flocken" och gor som alla andra
dven om det pd ling sikt ger en simre avkastning. Detta befeende torde
forstidrkas om portfoljforvaltare upplever att de utvirderas relativt andra
portfoljforvaltare. Flockbeteende av detta slag kan da leda till att vissa avvik-
ande placeringsalternativ avkravs en extrapremie. Stora, respektabla valutor
sasom dollarn och D-marken har ldgre avkastningskrav &n smi "oroliga"
valutor som den svenska kronan. Det svider mera att gora en dalig investe-
ring i krontillgangar dn i D-mark 45

Betydelsen och omfattningen av eventuellt flockbeteende pa de finansiella
marknaderna 4r svara att uttala sig om.4® Fran akademiskt héll bérjar man

© 43 En variant av detta resonemang Kan vara foljande psykologiska forklaring till den s.k. storleks-
effekten pi aktiemarknaden, d.v.s. det historiska forhillandet att aktier i smi fSretag har genererat
en betydligt storre avkastning #n aktier i stora foretag. Om du investerar i IBM (eft stort firetag)
och det gar daligt sa frapar sig folk vad det &r fir fel pA IBM medan en dalig aktieinvestering i ett
litet foretag franleder folk att friga vad det 4r fr fel pa dig som gér si daliga investeringar.
Mahinda finns det en liknande storlekseffekt pa valutamarknaden.

Personligen #r jag ganska dvertygad om att flockbeteende i alla fall periodvis har forekommit.
Det tydligaste exemplet 4r kanske den kreditgivning som fSrekom i Sverige under andra hélften av
1980-talet da det lanades ut som aldrig forr. Kreditgivare avstod fTin en sansad kreditbedémning
eftersom ett sadant forfarande skulle leda till firre beviljade 14n och dirmed simre resultat pi kort
sikt (relativt den utlaningsvilliga flocken).
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alltmer intressera sig for flockbeteende péa de finansiella marknaderna. Forsk-
ningen 4r dnnu i sin linda och det &r svart att utifran denna forskning gora
nigra kvantitativa bedomningar av betydelsen av flockbeteende. Jag har
ocksd svart att finna nigra fundamentala forklaringar till varfor de korta
svenska rantorna Gverstiger de utlindska med omkring 2 procentenheter,
vilket stirker mig i tron att effekter av marknadspsykologisk natur paverkar
réntebildningen.
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6  Summering

Jag har i denna rapport presenterat en modellram inom viltken den svenska
rantebildningen kan studeras. Flera olika rantemodeller har analyserats, men
alla har de gemensamt att rintebildningen beror pd tre faktorer; global
realrénta, real vixelkurs och (inhemsk) inflationstakt. Den globala realrantan
kan ses som en internationell konjunkturindikator, som avspeglar globala
investeringsmojligheter och avkastningskrav. Real vixelkurs visar sig vara en
viktig forklaringsfaktor varfor realrdntor i enskilda linder vidsentligen kan
avvika fran den globala realrintenivan. Inflationstakten slutligen 4r en rent
nominell faktor, som tillkommer di nominella rintor beaktas. Modellramen
ir flexibel nog for att medge studier av ridntebildningen i olika monetira
regimer och tva typer av rintemodeller, som &r ldmpliga for Sverige, har
speciellt analyserats.

En modell &r konstruerad for att analysera rantebildningen da vixelkursen ror
sig inom ett vixelkursband. Effekter av devalveringar och devalveringsfor-
véntningar gar att inkludera i1 denna modell. Implikationerna av denna modell
stimmer vil overens med de teorier som har utvecklats under senare ars
forskning rérande bandregimer. En skillnad ar att sambandet mellan den reala
vixelkursen och devalveringar betonas starkare i den hir presenterade
modellen,

Den andra modellen beskriver réintebildningen d& vixelkursen ar rorlig och
ett explicit inflationsmal &r proklamerat. Denna modell beaktar ocksa mojlig-
heten att det finns forvéntningar om att inflationsmalet uppges och att infla-
tionen da snabbt slapps upp (eller drivs upp) pa en hég niva. En sidan modell
kan vara relevant om man tror att det foreligger farhigor for att den
orovickande utvecklingen av statsfinanserna leder till ett tillstind av hog
inflation. Det visade sig att denna modell dr kapabel att forklara flera av de
svarforklarliga fenomen som observerats. Bland annat implicerar denna
modell att en forsvagning av det radande inflationsmalets trovirdighet leder
till en tdmligen kraftig uppging i de langa rintorna medan Gkningen i de
korta 4r mer modest, vilket har varit fallet. Vidare utgdr ovan nimnda farha-
gor ocksd en latent efterfragefaktor, som kan forklara varfor rantedifferensen
gentemot utlandet dkar samtidigt som kronan férsvagas.

Med utgéngspunkt frin ovanstdende resonemang skulle foljande scenario
kunna beskriva ranteutvecklingen under 1994. Under véren uppstar en inter-
nationell rinteuppgang (dven realt), vilket i var modellram kan tolkas som en
positiv chock 1 den globala realréintan. Denna rinteuppgéng kan avspegla de
okade avkastningskrav som internationella placerare kréver for att hilla en
allt stoérre global skuldstock som statliga budgetunderskott runt om i vérlden
har genererat. Riantehtjningen 1 USA for att stivja en framtida 6kad inflation
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ar en annan forklaring. Oavsett orsak innebdr denna internationella ranteupp-
géng att linder med stor statsskuld, sdésom Sverige, far dnnu stérre problem
att hantera sin statsskuld. Ett direkt problem &r att finansieringskostnaden for
statsskulden okar da rintorna stiger. Ett indirekt problem kan vara att ett
hogre rinteldge ddmpar aktivitetsnivdn (firre investeringar), vilket i sin tur
didmpar statens inkomster och ¢kar budgetunderskott och statsskuld. Dessa
problem &kar d& placerarnas farhdgor om att man fran politiskt hall kommer
att lata inflationen stiga till en hog niva for att pad sé sdtt reducera
statsskuldens reala borda (eller i ett extremfall Svergi till sedelpressfinansie-
ring). Farhdgor av detta slag leder till att placerarna kréver &nnu hogre rénta i
linder, som har problem med en stor statsskuld. Speciellt ir det de ldnga
rintorna som stiger kraftigt, eftersom de &r mer kénsliga for okade forvint-
ningar for inflationschocker. Man kan uttrycka ovanstiende resonemang si
att radslan for en framtida inflationschock minskar efterfrigan pa svenska
obligationer. Frin ett internationellt perspektiv kan en sddan efterfrageminsk-
ning ocksd komma till uttryck i en forsvagad krona, vilket forklarar varfor vi
ofta observerar en depreciering av kronan samtidigt som de svenska rdntorna
stiger relativt omvirlden.

I ovanstdende scenario spelade tva av de grundldggande faktorerna, nimligen
den globala realrintan och inflationstakten, aktiva roller. Den tredje faktorn,
den reala vixelkursen, dr dock ocksa viktig for kvantitativ belysning av
rimligheten i analysen ovan. Om kronan vore ¢vervirderad skulle en del av
rintedifferensen gentemot utlandet kunna forklaras av deprecieringsférvint-
ningar och hirav foljer att omfattningen av (eller sannolikheten for) en fram-
tida inflationschock ej behover vara specielit stor. Om didremot kronan i
dagsliget 4r undervirderad, vilket 4r troligare, kravs enligt modellen avsevirt
hogre sannolikhet for och/eller storlek hos framtida inflationschocker for
forklaring av det hoga rintelaget. Aven om allt fler bedémare talar om en
okad risk for en snabb prisutveckling i Sverige, ar det svart att finna farhagor
som stimmer $verens med ovanstiende scenario. Andra indikatorer pd den
framtida inflationsutvecklingen pekar inte heller pd nigra drastiska inflations-
chocker framéver som skulle motivera de hdga svenska rintorna. En annan
svaghet med ovanstdende resonemang ir att det inte kan forklara varfor de
korta rintorna ér ett par procentenheter hogre i Sverige 4n i omvirlden. Min
slutsats blir darfor att ovanstande resonemang utgdr en intressant delforkla-
ring till ranteutvecklingen under 1994, men att dven andra aspekter maste
beaktas.

Bland andra forklaringar till den dramatiska rinteutvecklingen under 1994
iterfinns bedomningen att svenska statspapper nu medfor en dkad kreditrisk
samt forekomsten av 6kade riskpremier. En 6kad kreditrisk ger upphov till
liknande effekter som 6kade farhdgor om framtida inflationschocker. En
dkad kreditrisk borde dock dka svenska statens riantekostnader for lan deno-
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minerade i utlindsk valuta i samma omfattning, nadgot som vi inte observerar.,
Det dr darfor inte troligt att en dkad kreditrisk ligger bakom rinteuppgéingen
under 1994, Problemet med riskpremier ar att traditionell ekonomisk teori
inte pd ett rimligt sitt kan forklara riskpremier av sddan storlek som
motsvarar Sveriges nuvarande hoga rénteldge relativt omviérlden.

Det ir kanske sd att traditionell ekonomisk teori inte ensamt kan forklara
rinteutvecklingen i Sverige utan vi maste ocksa forsoka finna forklaringar av
psykologisk natur. Ett viktigt element verkar vara att placerarna pa svensk
obligationsmarknad har en mycket kort placeringshorisont. Placerarna bryr
sig i liten utstrdckning om vilken real avkastning en lang obligation kan
tankas ge fram till slutldsen och ser mer till obligationsavkastningen under de
ndrmaste manaderna. Med ett kortsiktigt perspektiv och med de krafliga
rantefluktuationer som just nu rader ir langa svenska obligationer en riskfylid
placering. Ett annat kompletterande element kan vara flockbeteende, d.v.s.
placerarna tenderar att gora som alla andra och krédver en premie for att
avvika fran "flocken". Att ensam riskera att uppvisa daliga avkastningssiffror
pa kort sikt kan kénnas mycket frustrerande. Det svider mera att tilthéra en
minoritet som pé kort sikt gor en dalig investering 1 krontillgéngar 4n att gora
motsvarande forlust i en stor och respektabel valuta. Ett sidant typ av
resonemang skulle mojligen ocksa forklara de relativt hoga korta réntorna i
Sverige. Jag kan inte utesluta att icke-fundamentala férklaringar av ovansta-
ende karaktir kan ha betydande kvantitativ inverkan pa den svenska rénte-
bildningen.
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8 Appendix

1. Teoretisk motivering av trefakiormodellen. Enligt modern finansiell eko-
nomisk teori existerar det pa friktionsfiia finansiella marknader en real
stokastisk diskonteringsfaktor, m(#,7), sa att det reala priset pa en finansiell
tillgdng vid tidpunkt, ¢(z,7;x), som ger en (stokastisk real) utdelning x vid
tidpunkt 7> £, ges av

q(1,Tx) = Efm(1,T)x] (A1)

I jamviktsmodeller av slutna ekonomier, t.ex. Lucas (1978), finner man att
den reala diskonteringsfaktorn, m(z,7), kan tolkas som en marginell intertem-
poral substitutionskvot enligt

AN A(CP)
U(C)

m(t1) = (A2)

diar U(C) ar marginalnyttan av konsumtion, C, for en representativ investe-
rare och dir r dr tidspreferensparametern. Betrakta nu en nominell nollku-
pongsobligation som vid en framtida tidpunkt 7" ger en krona. D3 den reala
utdelningen i detta fall 4r 1/P(T) ges det reala priset vid tidpunkt 7 pd denna
obligation enligt (A1) av Em(t, T)/P(T)], varav foljer att det nominella
priset, B(t, T, bestédms av

B, 1) = Efm(s, DP@/P(T)] = EAM(, 1)) (A3)

dir M(z, T) kan ses som en nominell stokastisk diskonteringsfaktor, med vars
hjalp man kan prissitta nominella tillgdngar. Dock Aterstdr problemet att
karakterisera en real stokastisk diskonteringsfaktor for 6ppna ekonomier. For
detta dndamal erinrar vi att real vaxelkurs, H(?), ges av

H() = S@P*@)/P@) (A4)

diar S 4r nominell vixelkurs och dir P(¥) och P*(f) betecknar inhemsk
respektive utlindsk prisniva. Lat nu vixelkursen, S(7), representera ett glo-
balt valutaindex relativt den inhemska 6ppna ekonomin, P* kan likaledes ses
som en global prisnivd. Betrakta nu en nominell inhemsk tiligdng som vid
tidpunkt 7" ger en utdelning X i inhemsk valuta samt foljande identitet

Efm(t, DXP@IPTIVSH) = Efmc DP*OXIPXDSDI  (AS)

Vinsterled dr priset p& den inhemska tillgangen sett frén ett inhemskt per-
spektiv, men uttryckt i det globala valutaindexet. I hogerled har vi prissatt
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samma tillgang fran ett globalt perspektiv med hjilp av en global real diskon-
teringsfaktor, mg(¢, 7). Notera att vi hir har utnyttjat att utdelningen matt i
det globala valutaindexet dr X/S(7). Eftersom utdelningen X var godtycklig
maste det gilla att

m(t, DP@/P(DS@D] = mg(t DHP*Q/PHDS(D)]

vilket efter omstuvning och utnyttjande av (A4) resulterar i

m(t,T) = mg(t, DHQ/H(T) (A6)

Da den globala ekonomin kan ses som sluten ér det fullt majligt att tolka den
globala reala diskonteringsfaktorn, mg(#,7), som en marginell intertemporal
substitutionskvot enligt (A2). Didremot &r det enligt (A6) vanskligt att tolka
den inhemska reala pa detta sitt eftersom (relativa) fluktuationer i den reala
vixelkursen tillkommer. I princip ar det nu mojligt att specificera preferenser
for en (global) representativ investerare samt en konsumtionsprocess, C(#),
och erhélla en specificering av mg(f, 7). Emellertid implicerar modern finan-
siell prissattningsteori att diskonteringsfaktorn mg(z7, 7) dven kan represente-
ras enligt

r
rg(s)ds

me(t, 1) = e_'[ (AT)

dir r(f) kan tolkas som en kort global realrinta.4® Om vi nu substituerar in
(A6) och (A7) i (A3) erhiller vi foljande uttryck for inhemska nominella
noltkupongsobligationer

Bn = 5| 37 HO PO [
D=5 H(T) P(T)

r
—{jrg (s)ds+h(TY~h(ty+ p(T)~ p(t)}
Eje '™ (A8)

ddr 2 =InH och p = InP. Som vi ser beror priset pa nominella obligationer pa
den forvdntade utvecklingen hos de ingdende faktorerna; global real rinta,
real vixelkurs samt inhemsk inflation (d.v.s. p(7) - p(?)).

43 Denna tolkning kan goras om "market price of risk" &r noll. I annat fall tillkommer det vissa
termer i exponenten i vinsterled i {A7), se Vasicek (1977). Cox, Ingersoll och Ross {1985a) visar
hur en representation enligt (A7) kan tas fram i en allméin jamviktsmodell.
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2. Riskpremier®®. Vi ska nu med utgingspunkt fran ovanstdende analys
forsdka kvantifiera storleken pé olika riskpremier, definierade som avvikelser
frén de paritetssamband som introducerades i avsnitt 2. Lat oss forst dock
notera att bdde den framtida reala vixelkursen och den framtida prisnivan
upptriader konvext i vintevirdesuttrycket ovan. Detta innebar att en okad
variabilitet i den reala vixelkursen eller prisnivan tenderar att oka obliga-
tionspriser, d.v.s. sinka réntenivn. Denna observation antyder att intuitiva
resonemang i stil med "stérre osiikerhet (6kad variabilitet) i prisutvecklingen
leder till skade (inflations)riskpremier" saknar st6d i finansiell prisséttnings-
teori. I syfte att kvantifiera riskpremier gor vi det forenklade antagandet att
de faktortermer som utgér exponenten i (A8) 4r normalfordelade. Detta
antagande innebdr att det reala priset pa en real obligation, b(z, 7), kan skrivas

b(t, D — Et[e—L(t’ T)} — e—E,[L(!‘,T)}'l-’/:.Var,[L(t,T)], (Ag)

L(.T) =[5 (s)ds + H(T) - ()

dar vi utnyttjat regeln: X normalférdelad implicerar
E[eX] = eElX} + '/zVar[X]_

Hirayv foljer att inhemska realrantor kan tecknas

R, T) = -In[b(t, DIT-t) =
E[L{ DNT-0) - wVar L(t, TYIT-0) (A10)

En liknande kalkyl for nominella rantor ger pa samma sitt

HLT) = RET) + D)+ on(t. D) (Al1)
dar
=(t, 1) = Ep(T) - p(H1/(T-1) &r forvantad inflation och dar

¢r(t, 1) = -%aVardp() - pOT) -
Covilp(T) - p(0), L&, DINT-1) (Al12)

ar inflationsriskpremien. Vi kan utifrdn (Al12) nu kvantitativt beddma
inflationsriskpremien. Lat oss forst bortse fran kovarianstermen och anta att
den &rliga standardavvikelsen ar ungefir 4 procent, vilket torde vara en stor
siffra. I detta fall blir inflationsriskpremien ungefir -0,08 procent (-Y2-x
0,042=.0,0008) for ettariga obligationer. D4 den reala vixelkursen tenderar
att stiga da prisnivan stiger torde kovarianstermen i (All) dra i motsatt
riktning, vilket antagligen minskar (absolutvirdet av) inflationsriskpremien.

49 Liknande och mer detaljerad analys av riskpremier aterfinns hos Svensson (1993b).
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Jag bedomer att inflationsriskpremien antagligen &r negativ och man maste
anta orealistiska varden f6r den ska hamna utanfor intervallet [-0,002,0,002].
Inflationsriskpremien har allisa ingen storre kvantitativ betydelse enligt
teorin.

Genom att utnyttja ett uttryck som motsvarar (All) for en (godtycklig)
utlindsk ranta, r*(z, T), erhalls foljande uttryck for rintedifferensens?

FeD) - (1) =8, T) + 95(4T) (A12)

8t T = Efs(T) - s(O)/(T-) &r forvintad depreciering av inhemsk och

dir

dar
o5t D) = og(t1) - @t 1) + op(t. 1) - opx(2, 7) (A13)

&r nominell vaxelkursriskpremie och dir @p(f,7) och @p#(z,T) betecknar real
vaxelkurspremie 1 hemland respektive utland relativt den globala ekonomin.
Vi ser ur (Al3) att vixelkursriskpremien helt enkelt dr differensen i infla-
tionsriskpremien mellan landerna plus skillnaden i real vixelkurspremie. Dif-
ferensen i inflationsriskpremien &r liten da inflationsriskpremier i ett enskilt
land beddms som liten enligt ovanstdende analys. Den reala vixelkurspremien
kan grovt uppskattas som minus 2 ganger den arliga variansen av den reala
vixelkursen (relativt ett globalt valutaindex).’! En volatilitet (standard avvi-
kelse per &r) pd 10 procent/ar hos den reala vixelkursen ger di en vixelkurs-
riskpremie pd minus en halv procent (-0,005 = -1/2*0,12). Differensen mellan
den reala vixelkurspremien mellan hemland och utland torde sélunda réra sig
om ett tiotals punkter. Rimligen &r dé dven den nominella vixelkursriskpre-
mien i denna storleksordning.

30 vid denna differensbildning forsvinner alla prisnivatermer. Vidare utnyitjas samband (9) samt
att differensen i logaritmerade vixelkurser (métt som ett globalt valutaindex) utgér vixelkursen
mellan hemland och utland.

Jag bortser hiir frin en kovariansterm, som normalt tenderar att minska den reala vixelkurs-
premien.






