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SAMMANDRAG

YHTEENVETO

[ undersdkningen analyseras i vilken utstrdckning
man dr beroende av utlandet vid utformningen av
penningpolitiken i de nordiska landerna. Man for-
soker i synnerhet att uppskatta pd vilket satt
skillnaderna i valutareglering och valutakursens
styrsystem paverkar den penningpolitiska autonomin.
Dessutom undersdker man huruvida kapitalrdrelsernas
rdntekdnslighet Okat under de senaste 3ren som ett
resultat av utvecklingen av bdde de inhemska och
internationella penningmarknaderna. Av resultaten
framgar, att det for narvarande rader stora skill-
nader mellan de olika landerna. De uppskattade
skillnaderna motsvarar i huvuddrag forhandsuppfatt-
ningen rdrande skillnaderna i valutareglering.
Sdlunda verkar frisldppandet av kapitalrdrelserna
att i Danmark ha foranlett en i det narmaste full-
stdndig forlust av den penningpolitiska sjadlv-
standigheten. Ddremot verkar det att i Sverige
foreligga en forvdnansvart stor rorelsefrihet i
rantepolitiken. I alla lander har det dock skett
stora fordndringar under de senaste 3ren, och i
inget land kan man mera utdva penningpolitiken utan
att samtidigt hdlla ett vaksamt Gga pd utvecklingen
utomlands.

Selvityksessda tarkastellaan pohjoismaiden rahapoli-
tiikan riippuvuutta ulkomaista. Pyritddn erityisesti
arvioimaan missd madrin pohjoismaiden valiset eroa-
vuudet valuutansddanndstelyn laajudessa ja valuutta-
kurssien ohjausjarjestelmassd vaikuttavat raha-
poliittiseen itsendisyyteen. Lisdksi tarkastellaan
missd mddrin pddomaliikkeiden korkoherkkyys on muut-
tunut viime vuosien aikana kotimaisten ja kansain-
vdlisten rahamarkkinoiden kehittymisen mystd. Tulok-
sista kdy ilmi, ettd maiden valilld vallitsee tilli
hetkelld tuntuvia eroja. Arvioidut maittaiset erot
rahapolitiikan itsendisyydessd vastaavat pddapiir-
teittdin ennakkokdsityksid valuutansddnndstelyn
tiukkuudessa vallitsevista eroista. Niinpd Tanskassa
ndayttdd valuuttaliikkeiden vapauttaminen johtaneen
itsendisyyden ldhes tdydelliseen menetykseen. Sen
sijaan Ruotsissa tuntuu olevan yllattavan suuri
korkopoliittinen liikkumavara. Kaikissa maissa on
kuitenkin tapahtunut tuntuvia muutoksia viime vuo-
sien aikana, eikd missdan maassa voida enii harjoit-
taa rahapolitiikkaa ulkomailla tapahtuvasta kehityk-
sestd piittamatta.




KAN DE NORDISKA LANDERNA FORA EN
SJALVSTANDIG PENNINGPOLITIK?

1. Inledning

Det har varit karakteristiskt for de nordiska
ldnderna, att de under hela efterkrigsperioden
strdvat till att for sina egna valutors del uppriatt-
hdlla fastkurssystemet. De institutionella uppbygg-
naderna har naturligtvis varierat mellan olika

| ldander, i synnerhet sedan det internationella fast-

: kurssystemet brot samman i bdrjan av 1970-talet.

: Samtidigt kan man under storsta delen av tiden
skénja en tydlig bojelse for att anvanda penning-
politiken som ett stabiliseringspolitiskt instru-
ment. En utjdmning av konjunkturerna har utgjort ett
centralt element i det allmédnna strdavandet till full
sysselsdttning. Interna hénsyn har darfor i hdg ut-
strdckning dominerat malsdttningen for och utform-
ningen av de penningpolitiska &tgdrderna.

Det har i praktiken varit mojligt att, atminstone pa
v kort sikt, kombinera de till synes ofdrenliga mal-
sdttningarna rorande fast valutakurs och intern mal-
sdattning for penningpolitiken, genom att man i de
flesta ldander har anvdnt sig av en omfattande
valutareglering. Denna har effektivt skyddat den
inhemska kreditmarknaden fran yttre influens; inkon-
sistensen i politiken har darfor oftast kommit till
uttryck i mera sdllan foretagna, men till omfdnget
storre valutakursjusteringar. Effektiviteten i
valutaregleringen har under lédnga perioder under-
byggts av en omfattande administrativ reglering av
den inhemska penning- och kreditmarknaden.




Det har dock under drens lopp skett betydelsefulla
fordndringar, vilka tenderat att oka penning-
marknadens beroende av den internationella utveck-
lingen. FOr det férsta har den inhemska marknaden
till sitt funktionssdtt blivit allt mera marknads-
inriktad. Det hdr 3terspeglar en tilltagande
rdntemedvetenhet och dartill horande "innovationer"
bland marknadsparticipanterna. Detta har avsevirt
forsvdrat regleringen av den inhemska marknaden. I
de allra flesta nordiska lander har man dragit
konsekvenserna av detta faktum och avskaffat en stor
del av de administrativa regleringarna, inklusive
rdnteregleringen. Denna utveckling har samtidigt
ocksd tenderat att minska effektiviteten i valuta-
regleringen, eftersom ett mera utprdglat avkast-
ningstankande skapat incentiv for utnyttjande av
alla arbitragemdjligheter; skillnaden mellan den
egna valutan och andra valutor blir allt mera
diffus. Dessutom har man i ménga linder vidtagit
aktiva dtgdrder for att liberalisera valuta-
regleringen.

Som ett resultat av allt detta har man orsak att
frdga sig, huru den penningpolitiska autonomin
utvecklats och vilket spelrum de nordiska central-
bankerna har i dag vid utformningen av penning-
politiken. En jdmforelse av utvecklingen och av den
nuvarande situationen i de olika lidnderna ter sig i
detta hdnseende sdrskilt meningsfull. Dels har
avregleringen och marknadsutvecklingen ndtt olika
stadier i olika ldnder. Dels har den kortsiktiga
malsdttningen for politiken varierat avsevadrt,
vilket ocksd kommit till synes i 1nterventionerna pa
olika marknader. |




I det foljande ges forst en kort institutionell

oversikt. Speciell vikt fastes vid valutakurssys-
temet i olika lander samt dess utveckling. Dessutom
ges en oOversikt av huvuddragen i utvecklingen av
valutaregleringen sedan forsta delen av 1970-talet
fram till mitten av 1980-talet. I foljande avsnitt
analyseras utvecklingen av valutakurser, rantor och
kapitalfloden utgdende frdn diagram och tabeller. I
tilldgg granskas rdantedifferenser och deras samband
med valutakursforandringar och inflationsskillnader
under olika perioder. Dessutom presenteras ekonomet-
riska undersdkningar med vars tillhjalp valutaflo-
dens rdntekdnslighet under olika perioder kvanti-
fieras. Till slut presenteras vissa sammanfattande
synpunkter och konklusioner.




2. Den institutionella uppbyggnaden

Nedan presenteras i korthet de institutionella
karakteristika, som dr av betydelse med tanke pé
kopplingen mellan den internationella monetira
utvecklingen och den inhemska penningmarknaden.

Valutakursarrangemang

Sa& gott som alla nordiska ldnder anammade ratt
snabbt olika slags valutakursarrangemang som byggde
pa fast kurs, sedan det internationella valuta-
systemet (det s.k. Bretton Woods systemet) brutit
samman i borjan av 1970-talet. Danmark, Norge och

Sverige ingick i det europeiska "ormsamarbetet", som
1)

upprdttats pd den europeiska kontinenten. Inom
ramen for detta system tillats valutorna att flyta i
forhdallande till varandra inom sndvt angivna gréanser
(2 1/4 procent). Samarbetet innebar i tillagg till
etableringen av interstatliga kredit- och interven-
tionsmekanismer framfor allt ett internationellt,
kollektivt beslutsfattande rorande valutakursfor-
dndringar. I detta hdnseende paminde systemet i hog

utstrdckning om det tidigare Bretton Woods systemet.

Finland 18t i princip marken flyta sedan mitten av
1973, men i praktiken styrdes markens externa virde
pad basen av en valutakorg. I Island radde liknande
forhdllanden. Kursen sldpptes i princip att flyta ar
1973, men de facto sd faststalldes kursen adminis-
trativt i forhdallande til1 den amerikanska

1) Danmark och Norge ansldt sig ar 1972 medan Sverige borjade deltaga

1

ormsamarbetet ar 1973. FOr en ndrmare genomgang av det europeiska

valutasamarbetet, se Janndri (1983). En Oversikt av nordiska kurs-
arrangemang finns i Nordiska dmbetsmannakommittén for valutafrédgor
och finansiella fréagor (1983).




dollarn. Sedan 1973 har centralbanken i Island ocksa

anvdnt sig av ett valutakursindex, vilket

kontinuer]igt publicerats fran och med ar 1977.

Ar 1977 formaliserade Finland sitt valutakurssystem
genom att i myntlagen specificera berdkningen av

markens externa vdrde. Enligt detta utgdr en pa
handelsvikter baserad valutakorg (sedan 1984 endast

konvertibla valutor) grundvalen for styrningen av
markens externa vdrde. Regeringen bestammer

fluktuationsgrdnserna utgdende fran centralbankens
forslag (spannvidden i bandet har varierat mellan

~

4 1/2 - & procent), medan centralbanken ansvarar for

fluktuationerna inom ramen for dessa grénser.])

Sverige Overgick till ett liknande system i samband
med devalveringen av den svenska kronan ar ]977.2)
Ett ar senare, ndr det europeiska ormsamarbetet
utvidgades till ett intimare monetdrt samarbete inom
ramen for EMS (European Monetary System), anammade
ocksd Norge en valutakorg for styrningen av valuta-
kursens utveckling. Ocksd dessa lander baserar sina

valutakorgar pa handelsvikter.3)

Den amerikanska
dollarn har dock i dessa indexar fétt en special-
behandling; i Sverige har dollarns virde fordubblats
och i Norge hade dollarn ursprungligen en vikt p& 25
procenETZT_I bagge landerna foretas mera vidlyftiga
valutakursforandringar efter samrdd mellan central-

banken och regeringen. I Sverige publicerades &dnda

1) For en Oversikt av det finlandska systemet, se Puro (1984).

2) Se t.ex. Rosenberg - Franzén (1983)

3) En genomgéang av olika system finns i Solheim (1983)

4) Detta dndrades ar 1982 da dollarns vikt reducerades till 11
a procent. FOr en Oversikt, se Skanland (1983).




fram till &r 1985 endast en riktpunkt for valuta-
kursindexet, medan fluktuationsgrdnserna var
ospecificerade. Sedan 1985 har centralbanken

annonserat de minimi- och maximigrdnser som den ar .
beredd att acceptera (bandets vidd dr ungefar 3

procent). Sedan den nya lagen om Norges Bank tradtt i
kraft hosten 1985, hdller Norges Bank valutakurs-

indexet inom fluktuationsgradnser (1 2 18 procent)
fastslagna av finansdepartementet.

Danmark har dnda sedan borjan av 1970-talet
kontinuerligt deltagit i det europeiska monetdra
samarbetet och ar ocksd@ medlem av EMS. Detta innebadr
att kronans varde for ndrvarande fluktuerar inom
ramen for inom systemet Overenskomna fluktuations-
granser (vars vidd ar T2 174 procent). En for-
andring av dessa interventionsintervaller krdver

samrdad och avtal inom hela systemet.

Man kan utgdende frén ovanstdende gora flera
iakttagelser. For det forsta, dr det uppenbart att
fastkurspolitiken utgjort och utgdr en central
malsattning i alla nordiska ldander. De institutio-
nella arrangemang som byggts upp innebdr att
vidsentliga valutakursfdrdndringar alltid medfor att
ett distinkt politiskt beslut maste tas. I Danmark
behdvs dessutom ett medgivande fran partnerna inom
det europeiska monetdra samarbetet. Den andra
observationen dr, att det verkar som om ndrmast
konkurrenshdnsyn varit dominerande vid bestdamningen
av valutakursanknytningen; valutakorgarna dar upp-
byggda utgdende frdn handelsvikter, medan EMS
omrddet utgdor det dominerande handelsomrddet for
Danmark. Ddremot har knappast monetdra frédgor spelat
en sdrskilt stor roll vid utformningen av kursan-
knytningen.




2.2. Valutaregleringen

Globalt sett anvadnder sig de nordiska lianderna

alltjamt av en forhallandevis strikt valuta-
i reglering. I synnerhet Island, som inte har en vil
fungerande valutamarknad, har en ldngtgdende
kontroll som i tilldgg till finansiella transak-
tioner ocksd rdr en del 10pande betalningar. Men
ocksa Finland och Sverige hor till de lander inom
OECD-omradet som reglerar allra hdrdast de finan-

1)

siella kapitalstrommarna. Huvudprincipen i dessa

ir landers valutareglering dr, att endast kapitalfldoden

som har en kommersiell bakgrund &r till&tna. Léng-
siktigt kapitalfldode regleras relativt detaljerat
(om dn i praktiken liberalt), medan kortsiktiga,
rent finansiella transaktioner i allmanhet inte
tillats.

Norge har under 1980-talet gradvis liberaliserat
valutaregleringen som ett resultat av de stora
overskotten i bytesbalansen. Man har darfor inom
vissa ramar tillatit vardepappershandel over
'grénserna. Komhersie]]a krediter som foljer normalt
t handelsbruk &r ocksd fria. Ddremot regleras finan-
siella 1an till foretag inom ramen foér (under senare
dr strikta) kvoter. De med tanke pé& valutardrel-
sernas flexibilitet mest markanta fordndringarna i
valutaregleringen skedde &r 1984, di man gav till-

n stdnd for utlanningar att férvarva ob]igationer.Z)

1) Se t.ex. IMF (1985), Huomo (1985), SOU (1985) eller Akerholm
at (1986).

2) Man blev emellertid tvungen att dra detta beslut tillbaka under
slutet av dret, sedan det visat sig att liberaliseringen medfdrde
ett storande kapitalinfldde.




Danmark har av de nordiska landerna kommit allra
ldngst i avregleringen av valutaflddena. For
ndrvarande far utldnningar fritt forvarva danska
vdrdepapper, dock inte penningmarknadsinstrument.
Samma gdller danska medborgares innehav av utldndska
papper. Ocksa finansiell upplédning utomlands &r
tilldten, ifall 10ptiden dverstiger ett &r. Diaremot
dr utgaende 13n bundna till kommersiella krediter
Tiksom de kortsiktiga finansflddena i allmanhet.

Det dar uppenbart att den danska valutaregleringen
varit mera liberal dn de Gvriga nordiska landernas
dnda sedan bdorjan av 1970-talet. Sedan dess har mera
betydelsefylla fordndringar skett ar 1978 och efter
1983.7) Ar 1978 fick danskarna méjlighet att kipa
utlandska obligationer utstdllda av de internatio-
nei]a organisationer som Danmark var medlem av.
Under dren 1983-84 liberaliserades vardepappers-
handeln betydligt, och 16ptiden for den fria finan-
siella uppldningen reducerades fran 5 till ett &r.

Tillsammanstaget kan man alltsd konstatera, att
valutaregleringen dr rdtt sd@ omfattande i de
nordiska landerna. Finansiella transaktioner, vilka
kan tdnkas ha den storsta betydelsen med tanke pé
kapitalrdrelsenas flexibilitet, dr delvis frislédppta
endast i Danmark och i mindre utstrdackning i Norge.
Men dven i dessa ldnder dr de korta finansiella
rérelsena bundna till en kommersiell bakgrund.

februari

1) Forsdljningen av statspapper till utlandet var forbjuden mellan
1979 och maj 1983.

l
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2.3. Den inhemska penningmarknaden

Med undantag av Danmark under vissa perioder har en
ldngtgdende reglering och lagrantepolitik kanne-
tecknat penning- och kreditpolitiken i alla nordiska
lander. Penningpolitiken har utdvats med anviandande
av o1ik?)s1ag av inhemska kvantitativa malsatt-

ningar. Detta har varit mest utprdglat i Norge,
ddr kreditpolitiken baserat sig pa en alla finan-
siella sektorer tdckande kreditbudget. Under de
senaste dren har det dock skett stora institutio-
nella fordndringar i alla berdrda lidnder. Den korta
penningmarknaden har utvecklats, och rdntorna har
blivit mera flexibla. Endast Finland (och i
begrdansad utstrdckning IslandZ}) hédller dnnu fast
vid réantereglering dven om marknadsréntornas
betydelse accentuerats ocksd dar. Detta har inne-
burit att penningpolitiken utdvas allt mer med
tillhjdlp av marknadsoperationer i stdllet for genom
direkta marknadsregleringar.

Dessa fordndringar har dock forverkligats i olika
takt i olika lander. Danmark har ocksd i detta
hdnseende utan tvekan utgjort foregdngslandet, medan
de dvriga ldnderna har upplevt de storsta
fordndringarna under de allra senaste &ren. For

ndrvarande finns det vdlfungerande penningmarknader,

1) En Gversikt av utvecklingen i de nordiska landerna finns i Grénn
(1985).

2) I Island har begrdnsad indexering varit i bruk lange och sedan
1979 7 mycket omfattande utstrdckning. Under bdrjan av 1980-talet
har ocksd rdnteregleringen luckrats upp, dven om rantorna skall
faststdallas av centralbanken.
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eller dessa haller pd att kraftigt utvecklas, i alla
lTdnder; Finland har i detta hdnseende den lidngsta
vdgen att gd, dven om en relativt effektiv termins-
marknad fér utldndska valutor har Overtagit en del
av de normala penningmarknadsfunktionerna.

=

T, W

.
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3 Rdntedifferenser och valutafldden

1

Allmant

Det finns en hel rad teoretiska modeller som strdvar
till att beskriva kapitalflodena mellan olika ldan-
) pet ir emellertid klart, att vid fullt
flexibla kapitalrdrelser och helt fast valutakurs

der.

har man a priori orsak att vdnta sig, att ett lands
rdnta inte kan vdsentligen avvika fran omvér]dens;Z)
ett annat resultat skulle innebdra avsevdrda brister
i den internationella arbitrageverksamheten. Det kan
dock forekomma olika slag av "trdgheter" som moj-
1iggdr en separering av den inhemska marknaden fran
den internationella. Dessa trdogheter kan bestd i
valutareglering, andra transaktions- eller infor-
mationskostnader eller i (trots principiell fast-
kurspolitik ndarmast valutakurs) risker forenade med
utlandska kapitaltransaktioner. Dessa aspekter kan
relativt enkelt och konsist inbegripas i den s.k.

portfb]jva]smode11en.3)

Detta angreppssdtt tas som
utgdngspunkt och referensram sdvdl for en genomgdng
av den faktiska utvecklingen i de olika nordiska
landerna som for de ekonometriska tester som

genomfors.

3.

)

)

)

]

]

b 1)
2)
3)

)

den,

For en genomgdng av olika angreppssdtt, se Lybeck (1985).
Guldmyntfotsperioden utgdr ett gott exempel péd detta.

For ndrmare beskrivning av denna teofi och bakomliggande antagan-
se Dornbusch (1983).
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Lat oss i det foljande antaga att den enda betydel-
sefulla osdkerhetskdllan &r valutakursrisken. Om man
ocksd antar att de inhemska och utlandska marknader-
na dar homogena, finns det en representativ utldndsk
och inhemsk rdnta. Enligt portféljvalsteorin bestam-
mer investeraren (ldntagaren) andelen utlidndska va-
lutamdssiga fordringar (skulder) i sin formdgenhet
(skuldstock) beroende pd rddande riantefdrhallanden,
valutakursforvantningar, kursrisker samt beslutsfat-
tarens villighet att ta risker:

P o d - r) WIR » s?)

dar = utldndska fordringar
= utldndsk réanta
= valutakursfdrvdntningar

= investerarens totala formdgenhet

1)

F

r

e

r = inhemsk rdnta
W

R = ett mdtt pd den relativa riskaversionen
s

= valutakursosdkerhet (varians) ex ante

Portfoljvalsteorin forklarar sédledes utvecklingen av
stockar och inte av fldoden. Enligt uttryck (1) ar
rdntearbitraget fullstdndigt endast om ndgot av
foljande villkor dr uppfyllt:

1) valutakursen &r inte behdftad med ndgon osdkerhet

2) investerarna dr indifferenta med avseende pa
riskerna

3) investerarnas totala férmogenhet dr sd stor att
den frdn ett litet lands synvinkel narmar sig
odndligheten.

1) Det s.k. Arrow-Prattmattet se t.ex. Arrow (1965) och Dornbusch
(1983) :



D& man utgdr ifran det faktum att centralbankens in-
terventionsmojligheter pd valutamarkanden &r, speci-
ellt pa lite ldngre sikt begrédnsade, borde skill-
nader i de nominella rdntorna narmast dterspegla
forvdntningar om kommande valutakursfdrdndringar;
ett land vars valuta forvédntas att devalveras har
under dessa forhallanden en hdgre rdnteniva an
omvdrlden, medan en "stark" valuta har en jamforel-
sevis 1dag rdanta. Ifall det finns ett samband mellan
valutakursfdrdndringar (och -forvédntningar) och den
relativa inflationen (dvs. kdpkraftsparitet tankes
rdda, eller med andra ord uttryckt konkurrenskraften
bevaras) borde ocksd de reala rantorna vara lika
stora i olika lander.

Det finns dock flera orsaker till att rdntorna mdtta
i samma valuta eller de reala rdntorna kan skilja
sig frdn ett land till ett annat. For det forsta be-
hover de realiserade valutakursfordndringarna inte
overensstamma med de fdrvdntade, atminstone inte pé
ndgra ars sikt. Detta gdller speciellt i ldnder dar
valutakursfordndringarna ofta sker trappvis. For det
andra kan den finansiella arbitrageverksamheten vara
ofulistandig p.g.a. olika trdgheter sdsom ovan
namnts. Portfoljvalsmodellen understryker riskfakto-
rernas betydelse, men dven valutaregleringen kan in-
korporeras i modellen. Regleringen kan tolkas som
ett uteslutande av vissa placerare ur den grupp som
kan optimera sina portfdoljer enligt modellen. Valu-
taregleringen minskar ddarmed den relevanta formdgen-
heten och s3 ocksd@ portfoljskiftena. Om t.ex. valu-
taregleringen pa ett effektivt sdatt forhindrar ut-
ldandska investerare att placera i papper denomine-
rade i inhemsk valuta, paverkar endast den inhemska
férmogenheten valutaflddena. Dessutom kan valutareg-
leringen reducera portfdoljernas anpassningshastig-
het.
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Aven om den finansiella arbitrageverksamheten skulle
fungera tillrédckligt val for att sdkra att den kurs-
korrigerade'réntepariteten rdder, garanterar inte
detta att dven de reala rdntorna dr lika stora. Kop-
kraftspariteten (konkurrenskraften) kan under lédnga
perioder tilldtas att fordndras. Avvikelser kan
ocksd uppkomma som ett resultat av "aggressiva“
valutakursfordndringar. Det finns rikligt med
exempel pa bdgge fenomenen i de nordiska ldnderna.
Ovanndmnda orsaker innebdr att antingen radnte-
differenserna matta i samma valuta eller de reala
rantorna mellan olika lander maste avvika.

Fastdn fastkurspolitiken reducerar kursosdkerhet,
fororsakar fluktuationer i valutakursen kring
riktmarket risker i den kortsiktiga arbitrageverk-
samheten. Dessutom kan det i praktiken vara svart
att differentiera de utldndska transaktionerna pa
ett satt som fullstdndigt eliminerar de s.k. kors-
kursriskerna. Som ett resultat av detta uppstér
utrymme for kortsiktiga rdntedifferenser.

Mot denna bakgrund foretas i det foljande en genom-
~ gang av utvecklingen av korta rdntor, valutakurser
och valutafldden i de olika nordiska ldanderna under
tiden frdn sammanbrottet av det internationella
fastkurssystemet fram till mitten pd 1980-talet.
Eventuella diskrepanser mellan valutakurs- och ran-
temdlsdttning kommer ti11 synes i ett interventions-
behov pa valutamarknaden. Dessa diskrepanser och
forsdoken att sterilisera dem identifieras darfor

-
_—
-y
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1)

genom fordndringar i valutareserven. [ detta sam-

manhang delas hela perioden upp i olika delperioder,

vilka skiljer sig pd grund av olika karakteristiska
drag avseende kurssystem, kurspolitik, valutaregle-
ring o. dyl.

Analysen grundar sig i huvudsak pd& diagram och ta-

beller, men dessutom anvdndes den ovan refererade

portfoljvalsmodellen till att ekonometriskt analy-

sera och forklara valutaflddena under den aktuella

perioden. Det finns emellertid en hel del praktiska

problem som mdste 16sas vid operationaliserandet av
| den ovan refererade teoretiska modellen. For det

forsta mdste man beakta den méjligheten, att port-
féljanpassningen sker gradvis, t.ex. pa grund av
valutaregleringen. Enligt detta kan uttryck (1)
skrivas dynamiskt pa foljande satt:

f .
(2} B sgeatio (r7 #:8 = )k + £1 = 2)F
(Res®) -1
dar = anpassningskoefficienten (dess viarde antas

vara 0< x<1), och

F_] = den utldndska p1acer1ngeh under foregdende
period.

1) Eftersom flera ldnder anvint sig av olika kurssystem under olika
perioder, blir det nddvandigt att variera berdkningsgrunderna for
riantedifferenser och valutakursens férdndringar. FGr Danmarks,
Sveriges och Norges del anvdnds den tyska marken som grund for

, kurs- och rdnteberdkningarna for den tid som de varit medlemmar i

det europeiska valutasamarbetet. Detta kan motiveras med att den

k, tyska marken dnda sedan bdrjan p& 1970-talet intagit en dominerande

roll pa den europeiska valutamarknaden. For Norges och Sveriges

liksom ocksd for Finlands del anviands det officiella valutaindexet
samt en pd en reducerad valutakorg beraknad rinta. I Islands fall
anvdndes den amerikanska dollarn.




16

Detta uttryck Tigger till grund for de empiriska
forsdken. I denna modell kan man separera de direkta
och de ldngsiktiga effekter som uppstdr vid port-
foljforandringar.

Det dr i praktiken alltid svart att inkorporera
valutakursforvantningar i empiriska modeller,
eftersom inget direkt empiriskt material finns till-

1) I alla utom Islands fall besldts darfor

gangligt.
att inte forsdka kvantifiera kursforvdntningarna,

utan dessa lamnades i ekvationens stokastiska term.

De faktorer som pdverkar rdantedifferensens utslag pa
portfoljvalet (formdgenheten, riskaversionen, kurs-
risken) dr knappast konstanta Gver tiden. Detta gal-
ler i synnerhet den relevanta fdrmdgenhetsstocken
som delvis beror pa fordndringar i valutareglerin-
gen. Dessa fordndringar mdttes inte explicit i denna
undersdkning. Daremot beskrivs de med tillhjdlp av
en trend i de fall ddr denna visar sig vara signi-
fikant. Estimeringarna utfdrdes (med undantag av Is-

lTand) genom att dela upp estimeringsperioden i olika

delar vilka var i genomsnitt fyra ar lénga.

1)

Terminskurserna anvdands ofta for detta dndamdl. Dessa dr dock inte
tillforlitliga forvantningsindikatorer. Om terminssakrade valuta-
investeringar och inhemska placeringar &dr fullstdndiga substitut,
kommer terminspremiet att motsvara radande rantedifferenser. I
detta fall reflekterar terminspremietfkur§f6rvéntningar endast om
ocksa den Oppna pariteten (dvs, r = r + e) alltid rader. Detta
igen stdr i strid med hela portféljvalsangreppet.

Iy, PT—

T——] T_——"'. ;




Den estimerade funktionen fick darfor foljande
1)

form:

(3) K

dar K

K

-]

f
ag + a, (r = r ) + a, TREND + ajK_,

kumulerade kapitalrorelser till 1980

ars priser (deflaterade med konsumentpris-
index)

= vardet under foregdende period

TREND = Tinear trend

f

r och r = inhemsk respektive utldndsk kort

ranta

ag, 2y, 3, och ag ar parametrar.

1) F6r en beskrivning av den anvdnda databasen och av olika
datatransformeringar samt den anvdnda estimeringsmetoden, se
bilaga 2.
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Danmark

Sdsom framgdr ur diagram 1 A, dr det ett genomgdende
drag i den danska utvecklingen att rantan sd gott
som hela tiden legat pad en betydligt hdgre nivd &n
den tyska. Endast under korta perioder mellan &ren
1973 och 1975 samt i slutet av ar 1980 och i borjan
av 1981 sjonk den danska rdntan till paritet med den
tyska. Ett annat typiskt drag i den danska utveck-
lingen har varit en utprédglat stor instabilitet i
rdnteutvecklingen. Med undantag av aren 1984-1985,
har den danska rantan fluktuerat vdldsamt. Det
tredje typiska inslaget dr den kontinuerliga for-
svagningen av den danska kronan; kronan har offi-
ciellt devalverats inte mindre dn 11 géanger i
forhdallande till den tyska marken under perioden
1973-1983.

Man kan dock iakttaga vissa med tanke pd utveck-
lTingen distinkta perioder. Sdlunda hdlls det externa
vardet pa kronan ganska konstant (inga diskreta
fordndringar inom ramen for valutasamarbetet) fran
Juni 1973 till oktober 1976. Samtidigt var den
danska rdantan under denna period som helhet endast
"marginellt" hogre dn den tyska rantan. Konkurrens-
kraften forsamrades emellertid kontinuerligt, och en
moderat rdntedifferens dterspeglade uppenbarligen
inte ndgon grundldggande styrka i den danska kronan;
kursen kunde upprdtthdllas endast med tillhjalp av
valutamarknadsinterventioner och en darmed samman-
hangande nedgdng i valutareserven (diagram 1). Den
danska kronan devalverades i oktober 1976 varefter
den stabila trenden brdts. D& initierades en period
med en hel rad successiva devalveringar och en
kraftigt vaxande ranteskillnad vis-a-vis den




tyska marken. Under denna tid byggdes valutareserven

upp igen, och darmed kom misstroendet mot den danska
kronan till synes i ett samspel mellan rdnta och
valutakursforandringar. Som ett resultat av detta
borjade rdantedifferensen att oka.

Sdsom framgdr ur diagram 1, foregicks kursjuste-
ringarna inom valutasamarbetet oftast av en rdnte-
stegring i Danmark. En liknande tendens dr uppenbar
under perioden 1981-1982, da flera devalveringar
sammanfoll med hdg rdnta och sjunkande reserver.
Efter den under betraktelseperioden sista devalve-
ringen i mars 1983, har rdantan stabiliserats medan
kursfluktuationerna och valutamarknadsinterven-
tionerna tilldtits att tilltaga i styrka. Nagon
tydlig trend dr dock inte uppenbar, vilket kan
sammanhdnga med att konkurrenskraften befunnit sig
pd en historiskt sett god niva.

Det verkar vid en betraktelse av den faktiska
utvecklingen som om den danska ranteutvecklingen
skulle de facto ha varit ganska oberoende av den
tyska (se tabell 1). Under hela betraktelseperioden
har den danska rdntan Overstigit den tyska rdntan
(ocksd korrigerad for valutakursforandringar). Under
de senaste 10 aren har ocksd den reala rédntan varit
betydligt hogre i Danmark dan i Vdsttyskland. Det dr
inte alldeles 1dtt att tolka dessa bestédende
divergenser. I och for sig kunde de tyda pad en viss
grad av penningpolitisk sjalvstandighet. Denna kan
ha uppkommit p.g.a. att den danska kronan i
praktiken varit mycket flexibel, trots sin
anknytning till det europeiska monetdra samarbetet.
Detta kan tdnkas ha okat kursosdkerheten och darmed
ocksd det penningpolitiska spelrummet.
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A andra sidan kan det vara sa, att den hoga rantan
snarare dr ett uttryck for brist pd penningpolitisk
autonomi. Om det forekommit ett mer eller mindre
konstant misstroende mot den danska kronan, har
denna involverats ocksd i sddana spekulationsvagor
inom det europeiska valutasamarbetet, vilka i
grunden inte haft ndgot med den danska kronan att
gora; ofta ndr rykten och fdorvdntningar rdrande
kursjusteringar uppstdtt, sd har ocksd den danska
kronan rakat ut for ett forvdntningstryck. Pressen
pd réantenivan har darfdr blivit stdorre dan vad som
skulle ha varit motiverat pd enbart danska valuta-
politiska grunder. Den senare tolkningen understdds
av det faktum, att med undantag av en period
1977-78, sd har inte de hdga danska rantorna medfort
ndgot exceptionellt stort bestdende valutainfldde.

De ekonometriska testerna ger ett tydligt intryck av
att en stor del av den penningpolitiska autonomin
gatt forlorad. Estimeringarna koncentrerades till
tva perioder; liberaliseringsprocessen varen 1982

1) Den estimerade

togs som skiljemdrke.
rdntekdansligheten presenteras i tabell 2. Man kan ur
tabellen utldsa att réanteskdnsligheten vuxit
dramatiskt bdde pd kort- och medelldng sikt sen

borjan av ]983.2)

1) Forsok gjordes ocksd att separat betrakta perioden fram till
oktober 1976 efter vilket kronan forsvagades snabbt under flera ars
tid. Dessa forsdok misslyckades dock, kanske delvis -beroende pa den
korta estimeringsperioden.

2) Asymptotiska langsiktseffekter kan inte rapporteras for Danmarks
del. Den estimerade koefficienten for det kumulerade kapitalflodet
under foregdende period avvek i inget fall signifikant frdn ett.
[fall koefficienten skulle vara exakt ett, skulle uttryck (3) pa
sid 12 fa formen K - K + a, (r = r ) + a, TREND, vilket

= a
skulle innebdra att def]fdrlggger]ful1sténdig sabstituerbarhet
mellan inhemskt och utldndskt kapital pad lang sikt.
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TABELL 1

DANMARK
Period Nominell Utlandsk Utlandsk nominell Real- Utlandsk
ranta nominell ranta ranta i DKK ranta realranta

74M1-76M9 9.5 6.1 12 -1.7 0.9

76M10-83M4 15.1 6.9 13.0 6.0 2.4

83M5-85M12 10.4 5.5 6.4 4.7 3.0

For definitioner: se bilaga 2.
~n
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TABELL 2

DANMARK

Estimerade effekter pa kapitalfloden av en andring pd@ 1 procentenhet
i den korta inhemska rantan, milj. DKK.

Estimeringsperiod

74.1-83.1 83.2-85.4 74.1-85.4
Effekt inom ett kvartal 1
- lopande priser 370 3290 500
- 1985.4 priser 610 3480 730
Effekt inom ett ar 1
- lopande priser 1570 17840 2500
- 1985.4 priser 2600 18950 3650

Effekt pa 1ang sikt 2
- lopande priser = - -
- 1985.4 priser - - -

£¢

Anpassningskoefficienten2

I Genomsnittliga priser under estimeringsperioden.
2 Denna kan inte specificeras pa grund av ekvationens dynamiska instabilitet.

Obs! En mera noggrann genomgang av estimeringsresultaten och de statistiska egenskaparna presenteras i bilaga 3.
Detta galler for alla lander.
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En viss rdntefdrdndring skulle enligt estimerings-
resultaten ha under den senare estimeringsperioden
kapitalflddeseffekter zom Zr 6-7 gdnger s& stora som
under fdorsta perioden (mdtt i fasta priser). Det (r
intimare forhdllandet mellan utvecklingen av de
tyska och danska rdntorna under de senare &ren
stoder ovanstdende intryck av vdsentligen minskat
rdntepolitiskt spelrum i Danmark.

Storleken péd de direkta effekterna pd kapitalflddet ?
under perioden fram till forsta kvartalet 1983
ligger vdl i linje med de resultat som erhdlls i en
relativt fdrsk dansk undersékning (Det @gkonomiske
Rdd, 1985). De mera ldngsiktiga effekterna och
effekterna under den senaste tiden dr dock enligt ‘r
den foreliggande undersdkningen vdsentligt stdrre &dn
de som rapporterats tidigare.])

3.3 Finland

Frdn diagram 2 kan skonjas flera distinkta perioder WI
i den finldndska utvecklingen. Under perioden efter
den forsta oljechocken var den finlandska rintenivéan
mycket hog i en internationell jamforelse. Konkur-
renskraften forsdmrades kontinuerligt, och en stor
rantedifferens kunde inte avvirja ett stdndigt
interventionsbehov fér att markens wviarde i forhil- ﬂ
lTande till korgen skulle kunna uppratthillas. Efter
de successiva devalveringarna &ren 1977-78 forind-
rades emellertid situationen. I takt med for-
battrandet av konkurrenskraften atervanns

1) Man skall naturligtvis inte tolka de numeriska resultaten alltfor
bokstavligt. Sdsom framgdr ur bilagan 4r parameterestimaten
behdftade med en hel del osdkerhet.

-

-—_+——__J
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fortroendet for marken. Rantan sjonk gradvis mot en
internationell nivad och fluktuationerna i rantenivan

reducerades mérkbart.])

Daremot blir den kortsiktiga
valutakursstyrningen mera rigid, och valutareservens l
fluktuationer amplifieras. I samband med den andra
oljechocken tilldts marken att revalveras i for-

hdllande till va]utaindexet.Z)

Rantedifferensen bdrjade gradvis att tilltaga under
dr 1982, och den har varit mycket markant under
perioden 1983-85. Detta verkar emellertid att
ndrmast reflektera en diskrepans mellan den fasta
valutakursen och interna mdlsdttningar for penning-
politiken; centralbanken har varit tvungen att
intervenera bdde pd& valutamarknaden och valutornas
terminsmarknad for att upprdtthdlla rintediffe-

rensen.

Dessa intryck befdsts av de berdkningar som presen-
teras i tabell 3. Under perioden fram till institu-
tionaliserandet av fastkurssystemet motsvarade inte
rdntedifferensen de foretagna valutakursfor-
dndringarna. Den reala korta radntan var i Finland
ocksa betydligt hdogre &n utomlands. Finland verkar
alltsd att ha varit penningpolitiskt sett isolerat
och hade ddrfor en mojlighet att bedriva en autonom
penningpolitik. Dessa mojligheter underbyggdes utan
tvekan av den da rddande genomgripande regleringen
bade pa den inhemska marknaden och av kapitalrdrel-
serna. Dessutom kan det tdnkas att det informella

1) Detta kan ocksd delvis vara ett resultat av fordandringar i
centralbankens styrningsmekanismer pa penningmarknaden.

2) Detta &r den enda formella fdorstdrkning av en valutas yttre virde
i Norden under hela den period som ir foremdl for undersokningen.
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valutakursarrangemanget kombinerat med vissa
fluktuationer i valutakursen bidrog till att oka den
penningpolitiska sjdlvstdandigheten. Regleringen
medforde emellertid samtidigt att den anvidnda ridntan
inte nddvdndigtvis dr sdrskilt representativ, och
tabell 3 kan darfor ge en Gverdriven bild av den
yttre avskdarmningen under denna tid.

Under perioden november 1977 fram till devalveringen
hosten 1982 var situationen emellertid en annan. D&
motsvarade rdantedifferensen tamligen exakt den
utldndska rdntenivan korrigerad for variationer i
markens externa vdrde. Likasd var den reala rantan i
paritet med de utlandska rantorna. Valutamarknads-
-interventionerna uppvisade under denna period med
mycket smd kortsiktiga fluktuationer ingen markbar
tendens. De ekonometriska forsdken ger emellertid
vid handen att detta inte var ett resultat av ndgon
okad rdntekdnslighet i kapitalflddena (tabell 4);
bokstavligt talat sjonk dessa en aning. De minskade
ranteskillnaderna kan ddrfor ndrmast vara ett
uttryck for en storre internationell foljsamhet i
den ekonomiska politiken samt en battre
konkurrenskraft.

Efter devalveringen hosten 1982 har de nominella och
reella rdantorna varit betydligt hdgre i Finland dn
utomlands. Detta &r som papekats dock inte
nﬁdvéndigtvis uttryck for ndgon dtervunnen autonomi.

Dessa intryck befdsts av de empiriska testerna. Un-
der perioden 1982-85 verkar den kortsiktiga rdnte-
kansligheten tvartom att ha fordubblats i fdorhdllan-
de till de tidigare perioderna. De lédngsiktiga
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TABELL 3

FINLAND
Period Nominell Utlandsk “Utl1andsk nominell Real- Ut1andsk
ranta nominell ranta ranta i FIM ranta realranta

74M1-77M10 19.1 7.6 10.9 4.8 -0.4

77M11-82M9 11.6 9.6 11.3 2.6 2.8

82M10-85M12 14.6 7.3 10.9 8.2 ‘4.4

For definitioner: se bilaga 2.
~N
o
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TABELL 4

FINLAND

Estimerade effekter pa kapitalfloden av en andring pa 1 procentenhet
i den korta inhemska rantan., milj. FIM.

Estimeringsperiod

74.1-77.3 77.4-82.3 82.4-85.4 74.1-85.4

Effekt inom ett kvartal 1

- lopande priser 270 340 1000 300

- 1985.4 priser 650 520 1080 460
Effekt inom ett ar )

- lopande priser 760 690 3310 790

- 1985.4 priser 1830 1060 3590 1220
Effekt pa lang sikt 1

- lopande priser 1160 760 8000 1120

- 1985.4 priser 2800 1170 8670 1710
Anpassningskoefficienten 0.23 0.44 0.13 0.27

1 Genomsnittliga priser under estimeringsperioden.

6¢
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effekterna av rantefordndringar dr dnnu mera kdnns-
bara; pa mycket 13ng sikt uppgdr effekterna till det
8-faldiga. Dessa effekter ar redan sd stora, att man
inte mera kan tala om nagon mdrkbar penningpolitisk
autonomi pé& lite ldngre (ndgra ars) sikt. A andra
sidan verkar de kortsiktiga effekterna att uppga
till proportioner som &r dnnu mojliga att hantera i

den ekonomiska politiken. e

Halttunen- Korkman (1983) och Hamdldinen (1984) har
tidigare estimerat liknande modeller for Finlands
del. De erhdllna resultaten &r av samma storleks-
ordning som de nu estimerade for tiden fore 1982. _
Men dessa dr naturligtvis vdsentligen mindre &n \ﬂ

1)

effekterna under den senaste perioden.
3.4. Island

Den isldndska utvecklingen dr svartolkad p.g.a.
flera orsaker. Dels forsvarar den periodvis mycket ' Fﬂ
kraftiga inflationen och den till senare tid
reglerade inhemska penningmarknaden tolkningen av
ranteutvecklingen. Dels dr det uppenbart att
valutakursutvecklingen ofta styrts av direkta
branchmdssiga konkurrenshansyn. |

1) Storsta delen av de finldndska undersdkningarna har emellertid
utnyttjat den s.k. Kouri-Porter modellen, vilken inte ger resultat ¢
som ar direkt jamforbara med ovan rapporterade. Man kan emellertid ﬁ
indirekt berikna ranteeffekterna (se ndrmare bilaga 1). T.ex.
Finlands Banks kvartalsmodell (BOF3) anger att en en procents
forandring i den inhemska rdntan férorsakar ett kapitalfldde pa
1370 milj. mk ti11 1985.4. priser (se Tarkka-Willman (1985)). Aven
detta resultat ligger val i linje med ovanstdende.
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Diagram 3 och tabell 5 ger dock ett ganska entydigt
intryck av att, mdtt pd ett traditionellt satt, sa
har den isldndska penningmarknaden varit mycket
isolerad fran resten av varlden. Rdntan har
visserligen kontinuerligt legat dver den
internationella nivédn, men inte tillndrmelsevis i
den utstrdckning som fdrsvagningen av den islandska
kronan eller inflationskillnaden skulle forutskicka.
Det. dr dock intressant att notera, att under de
allra senaste aren har ett markant nidrmande skett.
Fr.o.m. mitten av 1983 och fram till slutet av 1985
har rantedifferensen (mdtt i ISK) minskat,voch den
reala rdntan har ocksd i IsTand stigit betydligt.

De empiriska resultaten for Island tyder emellertid
pa ett ovdntat hdgt utlandsberoende. P& grund av den
omfattande rdanteregleringen och brister pa en
representativ marknadsrdnta, var det nddvéandigt att
for Islands del uppskatta réantekdansligheten med
tillhjdlp av den s.k. Kouri-Porter modellen (fdr en
ndrmare beskrivning se bilaga 1). Eftersom den
isldndska kronan kontinuerligt forsvagats, var det
ocksa nodvandigt att p& ndgot sett beakta
valutakursforvantningarna. Detta gjords med
tillhjdlp av skillnaden mellan inflationshastigheten
i USA och Island. Estimeringarna utfdrdes pa
drsbasis, vilket gjorde det omdjligt att dela upp
estimeringsperioden.

Dessa experiment ger vid handen att en fdrdndring pa
en procentenhet i den inhemska rdntan fororsakar ett
kapitalflode pa 410 milj. IKR till 1985 &rs priser.
Denna effekt utgjorde ungefar sex procent av Islands
valutareserv vid samma tidpunkt. Man médste dock
komma ihag att fordndringarna i de relativa
avkastningen mellan Island och utlandet har varit
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TABELL 5
ISLAND
Period Nominell Utlandsk Utlandsk nominell Real- Utlandsk
ranta nominell ranta ranta i ISK ranta realranta
74Q1-77Q4 15.8 7.4 33.:2 -35.6 -0.3
78Q1-83Q3 30.5 12.4 69.3 -36.6 3.6
8303-85Q4 25.5 9.7 , 29.2 -1.7 6.2

For definitioner: se bilaga 2.

w
w
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exceptionellt stora. Den s.k. "offsetkoefficienten"
som anger i vilken utstrdckning en fordndring i det
inhemska penningutbudet neutraliseras genom
kapitalfldoden var hela 83 %. Denna hoga koefficient
kan emellertid ocksd vara ett uttryck for en 1&g
rantekdanslighet for penningefterfrdgans del och®
behdver inte implicera en ndra substituerbarhet
mellan valutorna.

Norge

EnlTigt diagram 4 kan man dven i Norge iakttaga flera
distinkta perioder. Efter den forsta oljekrisen
foljde den norska rdntan ganska intimt den tyska
rdantans utveckling fram till borjan av ar 1976.
Darefter steg den norska rdntan - konkurrenskraften
hade under tiden forsvagats - betydligt och rdante-
skillnaden var tidvis nastan 10 procentenheter.
Efter uttrddet ur ormsamarbetet och nedskrivningen
av den norska kronan foljde den norska rdantan
fr.o.m. borjan av 1978 igen mycket ndra den inter-
nationella rdntenivdn. Denna tendens brots sedan i
bérjan av 1982, och sedan dess har en kontinuerlig
rantedifferens pd omkring 5 procentenheter
forelegat.

Valutareservens utveckling har varit relativt
stabil, 148t vara med en trendvis uppgdng efter det
att ackumulerandet av oljeinkomster bdrjade mot
slutet av 1970-talet.

Under dessa forhd@llanden skulle man inte vdanta sig
sarskilt stort penningpolitiskt spelrum, ifall inte
valutaregleringen varit mycket strikt. De siffror
som presenteras i tabell 6 tyder ocksd pa en viss
brist pa monetdr autonomi. Under ormsamarbetet
lyckades Norge halla i genomsnitt litet ldgre
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(kurskorrigerad) nominell och reell rinta in
Tyskland. Efter dvergdngen till indexstyrning har

) dock réanteberoendet varit mera intimt. Under I
perioden fram till slutet av 1985 har bade de
nominella och reella rdntorna mycket ndra foljt den
internationella utvecklingen.

Estimeringsresultaten ger vid handen att

) rantefdrdndringarnas effekt pa kapitalrdrelserna
hela tiden accentuerats; anpassningskoefficienten
har Gkat fran 9 procent per kvartal under perioden
1974-78 till 20 procent under dren 1979-82 och
t.o.m. 71 procent under den sista delperioden

) 1983-85 (tabell 7). Samtidigt som anpassningshastig-
heten dkat, har ockséd rantefdrdndringarnas volym-
effekter pd valutaflddena stigit. De kortsiktiga
effekterna dr femdubbla (till fasta priser) under
den sista perioden jdmfort med den forsta.

Enligt resultaten har inte samma dkning intraffat pa
! lang sikt, och féréndringeh ligger darfor ndrmast i
anpassningshastigheten. Det verkar t.o.m. som om det
norska utlandsberoendet skulle marginellt ha minskat
pd 1dng sikt efter det att Norge gick ut ur ormsam-
arbetet.]) Detta skulle i sd@ fall kunna forklaras
med den storre kursosdkerhet som detta "regimskifte"
kan ha fdoranlett. Efter &r 1982 verkar det som om

langsiktseffekterna skulle ha avtagit ytterligare.

1) Hér fdrtjanas dock igen att papekas de stora osikerhetsfaktorer som
dr forenade med i synnerhet de estimerade lTangsiktseffekterna.




Diagram 4. NORGE
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TABELL 6
NORGE
Period Nominell Utlandsk Utlandsk nominell Real- Utlandsk
ranta nominell ranta ranta i NOK ranta realranta
74M1-78M12 8.5 5.1 9.9 -0.7 0.9
79M1-85M12 11.8 9.2 11.8 3.6 3.8

For definitioner: se bilaga 2.

LE




TABELL 7

NORGE

Estimerade effekter pa kapitalfldden av en andring pa 1 procentenhet
i den korta inhemska rantan, milj. NOK.

Estimeringsperiod
74.1-78.4 79.1-82.3
Effekt inom ett kvartal
- l1opande priser 230 580
- 1985.4 priser 490 850
Effekt inom ett ar )
- 10pande priser 790 1710
- 1985.4 priser 1700 2530
Effekt pa lang sikt 1
- l1opande priser 2400 2910
- 1985.4 priser 5170 4320
Anpassningskoefficieten 0.09 0.20

1 Genomsnittliga priser under estimeringsperioden

82.4-85.4

2260
2480

3170
3480

3200
3500

0.71

74.1-85.4

120
180

440
680

2360
3660

0.05

8¢
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De ovan relaterade resultaten dr pd kort sikt av
samma storleksordning for den fdrsta perioden som de
resultat som presenteras av Ytterhus (1982) for

» perioden 1967-78. Dessa var estimerade med anviandan-
de av Kouri-Porter-modellen och dar en aning hdgre dan L
de effekter som hdr erhdllits for det forsta kvarta-
let men klart mindre dan effekterna under forsta
aret.

® Det verkar enligt ovanstdende som om den norska

rdntans ndara anknytning till den internationella
ranteutvecklingen inte nddvdndigtvis skulle ha hédngt
samman med en vdsentligt mindre penningpolitisk
sjdlvstandighet dan i andra lander. Orsakerna kan
» snarare std att finna i en annan arbetsfdrdelning
mellan de olika politikblocken.

3.6. Sverige

Sdsom framgdr ur diagram 5, kan man dven i Sverige
urskilja tre distinkta perioder med avseende pa

@

rdntedifferensens utveckling. Under sa gott som hela
den tid som Sverige deltog i ormsamarbetet var den
svenska rdantan betydligt hdgre dn den tyska rﬁntan.
Skillnaderna dr speciellt markanta under den senare
delen av 1976 och under hela 1977, da& Sveriges
konkurrenskraft successivt avtrubbades. Efter
devalveringarna och dvergdngen till valutakurs-
styrning med tillhjalp av valutaindex, sjonk
rantorna gradvis mot en internationell niva. Fran
och med senare delen av 1978 foljde sda en period dar

den svenska rdnteutvecklingen foljde mycket intimt
# de internationella rdntorna d@nda fram till devalve-
~ ringen i slutet av ar 1981. Sedan dess kan man

skonja en markant stegring i rdanteskillnaderna;




40

Sverige har under de senaste fem daren kontinuerligt
haft en rdntenivd som betydligt Overstigit den
genomsnittliga rdntan for korgvalutorna.

Alla dessa perioder har kdnnetecknats av rdtt sa
betydande kortsiktiga fluktuationer i valutakursen
omkring det riktmédrke som bestéamts av
fastkurspolitiken (diagram 5 B). Speciellt under
dren fore devalveringarna &ren 1976-77 samt under
perioden 1984-85 har den svenska valutan fluktuerat
markant. Daremot var de kortsiktiga variationerna i
valutakursen relativt sett mindre genast efter
uttridet ur ormsamarbetet dd ocksd den svenska
rantenivdn foljde intimt den utldndska.

Den svenska valutareserven har varierat kdnnbart
under hela perioden, dvs. en stor del av de
kortsiktiga stdrningarna har absorberats genom
interventioner pd valutamarknaden (diagram 5 C).
Sedan devalveringen i slutet av ar 1982 kan man dock
jdentifiera en trendmdssig uppgang i reserven. Detta
kan tyda pd att den Okade rdntedifferensen dr delvis
betingad av att inhemska hdnsyn mera &n tidigare
dominerat den penningpolitiska malsdttningen.

Tabell 8 visar dock pd vissa intressanta drag. Nar
Sverige deltog i ormsamarbetet var den nominella
rintan mycket ndra den for valutakursfdordndringar
korrigerade internationella (dvs. tyska) rdntan.
Diremot var realrdntan negativ i Sverige, medan den
var positiv utomlands. Under de forsta aren efter
uttriadet ur ormsamarbetet foljde den svenska rdntan
mera den for valutakursfdrdndringar okorrigerade
utlandska rintenivdn. Efter de kraftiga
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devalveringarna under dren 1981-82, som forstarkte
den svenska konkurrenskraften till en onormalt hog
nivd, har Sverige lyckats halla den nominella rdntan
under den korrigerade utlandska rdntan, men den har
varit betydligt over den okorrigerade. Ddaremot har
den reala rdantan stigit till ungefdr den inter-
nationella nivd som korgvalutorna representerar.

Enligt de utforda estimeringarna dr det dominerande
draget en kraftigt Ookning i anpassningshastigheten
for kapitalfldodena fran 15 procent under den forsta
delperioden (1974-77) till ungefdr 66 procent per
kvartal under den sista perioden (tabell 9). A andra
sidan har inte - pa samma sdtt som i Norge - de
kortsiktiga effekterna O6kat i samma utstrdackning som
anpassningshastigheten. Detta mdste tolkas som att
den langsiktiga autonomin skulle ha dkat sedan
Sverige drog sig ur ormsamarbetet.

Det verkar alltsd som om den intima anknytningen
till den internationella rantenivdn under aren
1978-81 inte skulle vara betingad av ndgon full-
standig brist pd sjdlvstdndighet i rdntesattningen.
De resultat som hdar rapporterats dar till sin stor-
leksordning likadana som de uppskattningar som
Franzen - Markowski (1985) estimerat pa grundval av
data for aren 1975-81; enligt dessa forfattare
fororsakar en rantefdrandring om en procent ett
kapitalflode pd 3300 milj. SEK till 1985 a&rs priser.




‘Diagram 5. SVERIGE

A) INHEMSKA OCH UTLANDSKA RANTOR B) DET OFFICIELLA VALUTAINDEXET
DEN INHEMSKA KORTA RANTAN —  RIKTMARKE _—_
DEN UTLANDSKA KORTA RANTAN = 7777° DET OFFICIELLA VALUTAINOEXEY . ===7=7°
b 3 180
= 1680 e
15 —
- 140
b - & M
10 "| M\ ! s
- 7R — 2, FUCAE _
- 120 {“ =
/
i ! N
5 E ) . o ]J
~ Y BN v B ~ -
- PNE 100— o7l
0 i | 1 1 1 1 1 80 1 1 1 1 1 1 1
74 76 78 80 82 B84 88 74 76 78 80 82 B84 86
C) VALUTARESERVEN D) KONKURRENSKRAFTEN

VALUTARESERVEN, PROCENT AV PENNINGMANGDEN (M3) RELATIVA KONSUMTIONSPRISER I SAMMA VALUTA S

x~ 120
12 '\,A = A A
10 100 VA \/‘/\\W]\/ -

8- + 80f

- ; r «,.\/ E \
6 7 A eo':'

el [ Y : | v

— F

i =

It | 1 ) | | 1 -
o 74 76 78 80 B2 84 86 mo——t=—p . 76 : TR —52 : 84 : 86

v




TABELL 8
SVERIGE
Period Nominell Utlandsk Utlandsk nominell Real- Utlandsk
ranta nominell ranta ranta i SEK ranta realranta
74M1-77M8 8.3 5.7 8.7 -2.1 0.8
77M9-81M8 10.2 9.2 13.2 0.1 2.0
81M9-85M12 12.5 8.4 16.4 4.7 4.9

For definitioner: se bilaga 2.
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TABELL 9

SVERIGE

Estimerade effekter pd kapitalfloden av en dndring pa 1 procentenhet
i den korta inhemska rantan, milj. SEK.

Estimeringsperiod ‘
74.1-77.3 77.4-81.3 81.4-85.4 74.1-85.4 |
Effekt inom ett kvartal 1
-10pande priser 420 440 1120 490
-1985. 4 priser 1040 740 1300 780
Effekt inom ett ar ) | |
-10pande priser 1330 1230 1670 1640 \
-1985- 4 priser 3310 2070 1940 2630 '
Effekt pd lang sikt )
-10pande priser 2760 1850 1690 4250
-1985. 4 priser 6890 3120 1960 6830
Anpassningskoefficienten 0.15 0.24 0.66 0.11

vy

1 Genomsnittliga priser under estimeringsperioden
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Sammanfattning och konklusioner

Det &r pd grundval av ovanstdende genomgdng uppen-
bart, att de nordiska valutorna under hela den nu
betraktade perioden tenderat att kraftigt forsvagas.
Denna tendens har ocksa byggts in i valutakursfor-
vantningarna, och alla nordiska Tander har varit
tvungna att upprdtthalla hogre kortsiktiga rantor in
utomlands. Detta &r en intressant observation med
tanke pa att man samtidigt, sdsom inledningvis pépe-
kades, forsokt folja en ldgrdntepolitik med till-

1) Det forekommer emeller-

hjdlp av rdnteregleringen.
tid intressanta skillnader mellan de olika landerna.
Sverige och Norge har kontinuerligt lyckats upp-
rdtthdlla en rdnteskillnad som dr mindre &n férsvag-
ningen av deras valutor. Ddremot har Danmark och
Finland varit tvungna att i rdnteskillnaderna Gver-

kompensera devalveringstakten (se diagram 6).

Man kan tanka sig flera forklaringar till detta fe-
nomen. FOr det forsta kunde en skillnad i valuta-
regleringens bindning ligga bakom en dylik diskre-
pans. Danmark har ju avreglerat kapitalrdrelserna i
ett tidigt skede, medan Norge och i synnerhet Sve-
rige hd11it fast vid en vidstrackt reglering. A and-
ra sidan har ocksa Finland tilldmpat en mycket om-
fattande reglering. De ekonometriska testerna ger
heller inte ndgot starkt stod for att detta forhdl-
lande skulle bero pad skillnader i valutaregleringen.

[ synnerhet det inbdrdes forhdllandet mellan Norge

1)

[ praktiken innebdr dessa rdnteskillnader inom ekonomierna att ran-
teregleringen utgjort ett kraftfullt instrument i inkomstomfdordel-
ningen.
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och Finland ter sig svart att forklara med regle-
ringsfaktorer.

En annan orsak kunde stda att finna i bakomliggande
forvantningsmekanismer. Danmark och Finland har
traditionellt varit industriellt mindre utvecklade
och haft under efterkrigsperioden som helhet storre
ekonomiska balansproblem an Norge och Sverige (matt
i form av arbetsldoshet, inflation och bytesbalans-
problem). Ocksd politiskt sett var dessa lander un-
der dtminstone forsta delen av efterkrigsperioden
instabilare dn Norge och Sverige. Detta kan ha for-
orsakat ett konstant forvantningstryck pa valutakur-
sen, vilket man varit tvungen att neutra]i§era med
rdntepolitikens hjdlp. Den tredje och med ovanstden-
de sammanhdngande forklaringen kunde vara, att pen-
ningpolitiken tilldelats en annan uppgift i den
ekonomisk-politiska arbetsfdordelningen; finansierin-
gen av bytesbalansunderskotten har i Danmark och
Finland lTagts pd penningpolitiken, medan den
statliga uppléaningen anvants aktivt i Norge och
Sverige for detta andamdl.

Sist men inte minst kan diskrepansen mellan rante-
skillnader och valutakursfordandringar vara ett re-
sultat av att Danmark och Finland aktivt forsokt
bryta sig ut ur devalveringsspiralen, medan Norge
och Sverige under denna tid anammat devalverings-
politiken. Danmark och Finland har ddrfor de facto
devalverat mindre dn vad forvantningarna skulle ha
forutsatt, medan Sverige och Norge devalverat mera.
Detta intryck befdsts ocksd av det faktum, att efter
den nyligen foretagna norska devalveringen, sé& dr
den finska marken den valuta som forsvagats minst
sedan borjan av 1974 (se diagram 7).
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Nir det gdller den penningpolitiska autonomin, kan
man konstatera att det foreligger stora skillnader
mellan de olika ldnderna men att alla har upplevt en
kraftig inskrankning av den penningpolitiska rorel-
sefriheten under 1980-talet. Dessa-skillnader och
utvecklingtendenser verkar att ha klara samband med
avvecklingen av valutaregleringen och utvecklingen
av marknaderna. S&lunda &r Danmark - som aktivast
avreglerat - det utan jamforelse Oppnaste landet och
det land som ocksd upplevt de stdorsta fordndringar-
na. Men utvecklingen i Finland och Island visar dock
att Oppenheten och utlandsberoendet inte sammanhdn-
ger endast med graden av reglering. Utlandsberoendet
har dven i Finland dkat snabbt, troligtvis ndrmast
som ett resultat av marknadsutvecklingen. Men dven
Island uppvisar ett stort utlandsberoende trots en
omfattande reglering. Detta dr med all sannolikhet
ett uttryck for att ett litet Tand med mycket stort
ekonomiskt utlandsberoende i gemen inte kan isolera
sig frdn omvdrlden med regleringsinriktade atgdrder.

Det &r svarare att beddoma betydelsen av de olika va-
lutakursarrangemangen. Det verkar att finnas vissa
faktorer som pekar pd en marginellt storre sjdlv-
standighet for Norge och Sverige efter uttrddet ur
ormsarbetet. A andra sidan finns det inget som tyder
pd att Finland skulle ha forlorat autonomi som ett
resultat av formaliserandet av fastkurssystemet ar
1977.

Det fdrekommer ocksd intressanta, och frdan penning-
politisk synpunkt sett potentiellt viktiga skillna-
der i de olika centralbankernas attityder till kort-
siktiga fluktuationer i valutakursen. I Danmark,
Norge och Sverige har man tilldatit ganska betydande
kortsiktiga variationer i valutakursen frdn dag till
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dag. Inom orm- och EMS-samarbetet har valutakurserna
fluktuerat inom det angivna utrymmet, och i Norge
och Sverige har de kortsiktiga fluktuationerna varit
kannbara ocksd efter det, att man bdrjade styra kur-
sen i forhallande till valutakorgen. Detsamma gdller
ocksd for Finlands del fram till slutet av 1977, men
efter det att man formaliserat valutakursarrangeman-
gen har valutakursen varit mycket stabil; med undan-
tag av korta perioder har valutakursindexet hallits
helt fixerat. I Island igen har ofta en frdn mark-
nadens sida forutsebar (?) trendmdssig forsvagning
av kronan kunnat skonjas. Det har ddaremellan ocksa
forekommit perioder nar man efterstrdvat en stabi-
lisering av kursen. Det har dock inte varit mgjligt
att i detta sammanhang undersdka huru dessa varia-
tioner pdverkat rdntepolitikens spelrum.

Om man ser pd den rantepolitiska friheten i dagens
ldge (tabell 10), kan man notera distinkta skill-
nader mellan de nordiska lénderna. Salunda har
Danmark ndstan obefintliga mojligheter att bedriva
en egen politik bdde pé& kort och pd& ldng sikt. I
Finland tycks det dnnu forekomma en viss begrdnsad
frihet pa kort sikt, men pa lite langre sikt ar
spelrummet mycket litet. Island och Norge har ocksa
endast begrdansade mojligheter, och i synnerhet i
Norge reagerar kapitalstrommarna mycket snabbt pa
ranteforandringar. Sverige ddremot verkar enligt
analysen att ha en ovadntat stor frihet i rdntepoli-
tiken.

For att till slut anknyta till den fraga som stalls
i rubriken kan man konstatera, att totalt sett har
de nordiska ldnderna i dagens ldge mycket begrdnsade
mojligheter att bedriva en egen penningpolitik,
dtminstone pd litet langre sikt. Dessa mojligheter
verkar dessutom att hela tiden kringskaras

e
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ytterligare, och det &dr - 3atminstone pd grundval av

ovan rapporterade undersdkning - mycket svart att

peka pa faktorer som vasentligen skulle dndra detta
forhdallande.



Diagram 6.
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' Diagram 7. OFFICIELLA VALUTAKURSER, 1974M1 = 100.
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TABELL 10

Rantefdrandringarnas effekt pa kapitalflodena i samma valuta och
i forhallande till BNP:s varde ar 1985

Land pa kort sikt]) pa langt siktZ)
Danmark 2930 (0.54%) "oandlig"
Finland 1510 (0.33%) 12110 (2.70%)
Island 80 (0.37%) 80 (0.37%)
Norge 2490 (0.49%) 3529 (0.69%)
Sverige 1300 (0.15%) 1960 (0.23%)

Resultaten fran den sista estimeringsperioden berdknade i milj. SEK till
1985.4 priser samt i procent av respektive lands BNP ar 1985 (inom parentes).

Effekterna ar uppskattade utgdende fran en fordndring pa en procentenhet
i den inhemska rantan.

1) Detta avser effekten under forsta kvartalet utom for Islands del. I detta

fall ar effekten narmast jamforbar med ettarseffekter for de andra landerna.

2) Den asymptotiska langtidseffekten (den "slutliga" effekten).

[A°]
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Bilaga 1

Kouri-Porter -modellen

Kouri-Porter (1974) har presenterat en metod som kan
anvandas for uppskattning av kapitalrorelserna ocksa
ndr det saknas uppgifter om de inhemska riantorna.
Man antar hdr, att efterfrdgan pd pengar ir beroende |
av den nominella nationalinkomsten och av (de verk-
liga eller implicita) marknadsrdntorna. D& kan for-
dndringarna i den inhemska rédntan approximativt
bestdmmas som en funktion av‘fﬁréndringar i natio-
nalinkomsten och penningméangden:

(1) dr = k]dY - k2dM.

[ denna linedra approximation antas koefficienterna
k] och k2 vara positiva. Ifall dkningen i penning-
mangden uppdelas pad dess olika komponenter, kan dM i
uttryck (1) skrivas enligt foéljande:

(2) dM = CA + dFP + dFG + dD.

dar CA = bytesbalansen
dFP = den privata kapitalimporten
dFG = den offentliga kapitalimporten
dD = bankernas inhemska kreditexpansion, netto.

Da det uttryck som fés i stdllet for (1) substitue-
ras i foljande uttryck for den privata kapitalimpor-
ten (se d@ven ekv. 3 pd sidan 17)

(3) dFP = a,(dr - arf - de) + 2,




erhalles

(4) dFP = ¢, - c](dr‘f + de) - c,(CA + dFG + dD)

+ c3dY
vilken utgdr den s.k. Kouri-Porter -ekvationen. (Har
betecknar dr, drf och de fdrdandringar i den inhemska
rantan, den utldandska rdantan och valutakursforvant-
ningarna). I detta uttryck utgor c, den s.k. offset- (
koefficienten, vilken anger i vilken utstrdckning en
fordandring i den inhemska kreditgivningen kompense-
ras av kapitalfloden. Koefficienten c, anger effek-
tern pd kapitalstrommarna av utlandska rdantefordnd-
ringar. Den av portfdljvalsmodellen avsedda rdnte-
elasticiteten ay kan 10sas ur Kouri-Porter -modellen
pa foljande sdtt:

(5) a; = c]/(1 - c2).

Ekvation (4) fick féljande form ndr den estimerades
for Island for perioden 1974-84:

dFP = -748 - 8.55(dr +d&) - 0.833 (CA + dFG + dD

(495) (4.11) (0.220)
+ 0.388 dY {
(0.148) RZ = 0.70° D-W = 1.53 SEE = 188

-ddr siffrorna inom parentes anger estimatens stand-
ardavvikelse.

I estimeringen har 3 ménaders eurodollarranta an-
vants som utlandsk ranta. Valutakursforvantningarna
har operationaliserats med inflationsskillnaden
mellan Island och USA (mdtt med konsumtionspri-
serna). Alla_variabler dr uttryckta i milj. ISK i
fasta 1980 priser.
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‘ BILAGA 2
\‘
|

Datamaterial och estimeringsmetoder

Inhemska rantor

I Danmarks, Finlands, Norges och Sveriges fall

‘ anvdndes som "inhemsk rdanta" den dagsrdnta som

| anvdndes i bankernas operationer med varandra (call
money rate) eller motsvarande. For Finlands del har

‘ fram till september 1975 anvdnts marginalkostnad for
bankernas upplédning i centralbanken. Den svenska

1 : rdntan anges med tillhjdlp av straffrdntan. Den

ﬁ isldandska rantenivan har uppskattats med tillhjdlp

av bankernas utldningsrdnta (prime rate).

Utldndska rdntor

Den relevanta rdntan utgdres av rdantan for den
valuta eller de valutor som respektive land bundit
sin egen valutas externa varde till.

I Danmarks fall har anvadnts for hela perioden 3 man
eurordanta for DEM. Samma gdller for Norges del fiim
till slutet av ar 1978 och for Sveriges del till
augusti 1977, ndr dessa ldander utgick ur orm-
samarbetet. I Islands fall har anvdnts 3 mén
eurodollarrdnta.

Under den tid som Finland, Norge och Sverige har

1 styrt valutakurserna i forhdllande till ett
valutakursindex, har som utldndsk ranta anvints en
pa en reduserad korg berdknad ranta. Dessa korgar
har berdknats utgaende fran vikterna varen 1984. Vid
reduseringen har de Gvriga nordiska valutorna

uteslutits och EMS-valutorna har ersatts med DEM:])

1) Se Pikkarainen, P., Suomen, Ruotsin ja Norjan valuuttakorit,
Memorandum, Finlands Banks valutapolitiska avdelning 3.9.1985.




Valuta
usbD
GBP
JPY
DEM
Ovriga

Finland Norge Sverige
0.153 0.145 0.205
0.189 0.177 0.160
0.061 0.068 0.038
0.583 0/.535 0.524
0.044 0.075 0.072

Rinteindikatorerna erhdlls genom att anvdnda de
vigda aritmetiska genomsnitten for USD, GBP, JPY och
DEM i ovan namnda korgar.

Valutakurserna och de utldandska priserna

I undersdkningen anviandes tre olika valutakurs-
serier. I de diagram ddr den nominella valutakursut-
vecklingen presenteras (diagram 1-5) anvdndes
landets "officiella" valutakurs. I Danmarks och
Islands fall innebdr detta att kursen dr uttryckt i
forhallande till DEM respektive USD. I Finlands fall
anvindes det. officiella indexet under hela perioden,
och 1984 3rs fordndring har tagits i betraktande via
kedjning. For Norges och Sveriges del har anvants.

- DEM sd ldnge som ldnderna deltog i ormsamarbetet,

och efter detta de officiella indekserna.

Forutom de faktiska kurserna har ocksd i diagram 1-5
angetts mittpunkten pd fluktuationsgrdnserna:
"riktmarke".

Vid berdkningen av konkurrenskraften och av den
utliandska rantan i respektive lands valuta har
anvants ett pd en reduserad korg (vikterna samma som
ovan) berdknad index i logaritmisk form. Effekterna
av regimskifterna i Sverige och Norge 1977
respektive 1978 har eliminerats genom kedjning.




Samma viktstruktur har ocksd@ anvdnts vid berdkningen
av de utlandska prfserna. Dessa dr vdgda genomsnitt
av konsumentpriserna uttryckta i logaritmisk form.
Samma serie anvdnds ocksd@ vid berdkning av de
utldandska realrdntorna.

Den offentliga kapitalimporten

Mdlsdttningen var att hdlla den offentliga
kapitalimporten exogen. For detta andamal
eliminerades alla offentliga kapitaltransaktioner ur

‘ materialet forutom i Danmarks fall. Ddr har en

ansenlig del av den offentliga utlédndska
kapitalimporten tagit formen av kronldn emitterade

| pd den inhemska marknaden. Eftersom det egentliga

‘ portfoljvalsbeslutet da@ sker pd marknaden skall

M dessa transaktioner jamstdllas med privata
transaktioner.

Terminsmarknadsinterventioner

Atminstone Finland och Norge har anviant sig av
terminsmarknadsinterventioner. Centralbanken har som
ett resultat av dessa tagit pa sig den kursrisk :om
varit forenad med en privat kapitaltransaktion, och
denna har blivit riskfri. Portfoljvalsteorin kan
inte anpassas till dylika transaktioner, och dessa
har ddarfor eliminerats ur materialet. Med denna
operation har man pa sdtt och vis flyttat de av

- - terminsmarknadsinterventionerna fororsakade
kapitalflddena fran kapitalbalansen till en "vid"

valutareserv.




Behandlingen av kapitalflddena

Sdsom pdpekades i texten, sd beskriver portfdlj-
valsteorin efterfrdagan pd stockar. Det skulle i
princip vara mojligt att transformera alla variabler
til1l differenser (och ddrmed betrakta kapital-
floden), men de forsok som gjordes var inte sarskilt
uppmuntrande. Dessa ekvationer var behdftade med en
kraftig negativ autokorrelation, vilken torde vara
ett resultat av eftersldapningseffekterena av
varierande ldngd. De slutliga estimeringarna genom-
fordes ddrfor med anvdandande av serier som
ackumulerats utgdende frdn kapitalfldodena. Detta
angreppssadtt fdredrogs framom anvdndande av de
officiella uppgifterna dver skulder och tillgdngar.
Dels dr tackningen av de hdr anvdnda serierna
storre, dels blir den stundom stdrande betalnings-
balansresidualen automatiskt inkluderad.

Serierna ackumulerades frdn noll i bdrjan av
perioden. Men eftersom en konstant ingick i de
ekvationer som estimerades, kommer seriens korre ta
utgdngsvdrde att automatiskt uppskattas i samban
med estimeringen.

Estimeringsmetoden

Ett klassiskt problem som hdnger samman med
estimeringen av portfdljvalsekvationer ar
simultanitet. Endast i det undantagsfall att
centralbanken fastsdtter den inhemska rédntenivan
helt oberonde av valutardrelserna, kan parametern ay
i ekvation (3) estimeras med tillhjdlp av den
van]iga-minsta kvadratmetoden (OLS). Ifall
centralbanken léter kapitalfldodena pdverka den




inhemska rdnteutvecklingen, kommer OLS att
underskatta rdntekdansligheten och 24 kan t.o.m. fa

fel fOortecken. S& visade sig det ocksd vara i de |
prelimindra forsdken. P& grund av detta ar de
rapporterade resultaten estimerade med tillhjdlp av
tvdstegs-minsta kvadratmetoden (2SLS). Som
tilldggsinstrument for rdnteskillnaden under samma
period anvdndes den utlédndska rantans 1. differens
och skillnaden mellan de utldndska och den inhemska
rdntan under foregdende period.

Datakdllor

Inhemska rantor: IMF International Financial
Statistics for DK, SF, N, S. Central Bank
of Iceland Economic Statistics for Island

Utldndska rantor: Finlands Banks ekonomiska databas
och Data Resources. INC.

Valutakurser: Kalkylerade p.g.a. Finlands Banks
forsdljningskurser (mdnadsmedeltal)

Valutaindexer och riktmédrken: Danmarks Nationalbe 1k,
Finlands Bank, Norges Bank och Sveriges
Riksbank

Valutareserver: IMF International Financial
Statistics

Penningmangden: OECD Main Economic Indicators: "Ml +
Quasimoney", sdsongrensad serie)

Konsumtionspriser: OECD Main Economic Indicators




Privata kapitalfldden: Kalkylerad som residual fran
betalningsbalansen: Transaktionsbaserad
forandring i valutareserven - Statens
valutadenominerade uppldning fran utlandet,
netto - bytesbalansen, netto. Siffrorna ar
fran den nationella betalnings-
balansstatistiken nar mdojligt; annars IMF
Balance of Payments Statistics.

Terminsmarknadsinterventioner: Finlands Bank, Norges
Bank.

Bruttonationalprodukten: IMF International Financial
Statistics, Finlands Banks ekonomiska
databas; Central Bank of Iceland Economic
Statistics.




BILAGA 3.

Estimerade portfoljekvationer. DANMARK

Form av ekvationen: K = aj + a](r = rf) + a,TREND + agK_, + a,DDEN

4
2 . .
a 3, 3, ag a, SEE R h period

I 13515 502.8 331.6 1.153 -11001 3508 0.97 1.888 74.1-85.4

(3447) (246.3) (99.4) (0.047) (2086)
[1 6241 -401.7 = 0.321 - 1392 0.28 2.497 74.1-76.3

(2277) (455.6) (0.266)
I11 6263 352.7 -291.7 1.005 N 2734 0.90 0.708 76.4-83.1

(6879) ~ (385.8) (0.118) (0.097)
Iv 2615 420.4 -231.0 1.045 & 2701 0.95  0.563 74.1-83.1
’ (1713) (178.3) (0.097) (0.064)
v -13136 2390.7 = 1.211 b 4870 0.97 1.913 83.2-85.4

(17889) (3222.1) (0.077)

Estimeringsmetod: 2SLS med dr’ och {r = rf)_] som instrument

SEE = estimatorns standardavvikelse. Parametrernas st. avvikelser ar inom parentes under estimaterna.
R®. = forklaringsgrad
h = Durbins h-matt pd autokorrelation (kritisk varde 1.645)
Variabler:
K = k¥mulerade privata kapitalinfloden, milj. DKK till 1980 érs priser
1 r - r = skillnaden mellan inhemska och utlandska rantor
| TREND = linedr trend, som stiger med 1 enhet per ar
‘ DDEN = dummy for avreglering: Danmark DDEM = 1] 74.1-83.1, 0 83.2-85.4.




Estimerade portfoljekvationer. FINLAND

. . N _f
Form av ekvationen: K = a5 + a](r r) + a, TREND + ajK_,

3, 3 a, as SEE R h period
-402.1 299.1 123.0 0.734 2017 0.90 2.180 74.1-85.4
(1253) (88.8) (46.7) (0.071)

-56.3 426.8 - 0.768 2010 0.93 -0.175 74.1-77.3
(3907) (501.1) (0.152)
-164.1 338.9 205.4 0.560 1347 0.76 1.869 77.4-82.3
(4161) (140.9)  (99.4) (0.175)
-4195 710.6 60.7 0.875 3683 0.73 - 82.4-85.4

(21982) (709.1) (699) (0.342)

Estimeringsmetod: 2SLS med drf och (r - rf)_] som instrument

SEE = estimatorns standardavvikelse. Parametrernas st. avvikelser ar inom parentes under estimaterna.
R? = forklaringsgrad

h = Durbins h-matt pa autokorrelation (kritisk varde 1.645)

Variabler:

K = kymu1erade privata kapitalinfloden, milj. FIM till 1980 ars priser

r - r' = skillnaden mellan inhemska och utlandska rantor

TREND = linedr trend, som stiger med 1 enhet per ar



Estimerade portfoljekvationer. NORGE

Form av ekvationen: K = a, + a,(r - rf) + a, TREND + a,K
0 1 2 3°-1
3, 3 a, as SEE R? h period

I 7903.5 116.9 -118.7 0.951 5191 0.94 -2.027 74.1-85.3
(2593) (95.7) (80.7) (0.039)

II 8441 312.2 - 0.905 3011 0.99 -0.182 74.1-78.4
(2999) (179.6) (0.054)

ITI 23694 543.1 - 0.802 4510 0.72 -2.007 79.1-82.3
(11232) (289.6) (0.168)

| IV 4301 1574 = 0.293 4301 0.35 -0.373 82.4-85.3
(13173) (1298) (0.154)

Estimeringsmetod: 2SLS med drf och (r - rf)_] som instrument

SEE
RZ
h

estimatorns standardavvikelse. Parametrernas st. avvikelser &r inom parentes under estimaterna.
forklaringsgrad
Durbins h-matt pa autokorrelation (kritisk varde 1.645)

I n

Variabler:

- k¥mulerade privata kapitalinfloden, milj. NOK ti11 1980 &rs priser i
- r = skillnaden mellan inhemska och utlandska rantor
REND = linedr trend, som stiger med 1 enhet per &r

K
r
T




Estimerade portfoljekvationer. SVERIGE

Form av ekvationen: K = a, + a](r = rf) ta, TREND + a3K_]

0
a, a a, ay SEE R® h period

1443 498.9 -24.2 0.886 2495 0.90 -0.646  74.1-85.3
(1148) (181.3)  (55.5) (0.067)

407 665.3 - 0.849 2170 0.94 -1.124  74.1-77.3
(853) (382.9) (0.134)

3744 475.4 - 0.762 2043 0.48 2.723 77.4-81.3
(3577) (409.5) (0.207)

8330 831.4 - 0.338 3101 0.01 - 81.4-85.3
(8326) (777.6) (0.351)

Estimeringsmetod: 2SLS med drf och (r - rf)_] som instrument

SEE = estimatorns standardavvikelse. Parametrernas st. avvikelser @r inom parentes under estimaterna.

R® = forklaringsgrad

h = Durbins h-matt pad autokorrelation (kritisk vdrde 1.645)

Variabler:

K = k¥mulerade privata kapitalinfloden, milj. SEK till 1980 drs priser i
r - r = skillnaden mellan inhemska och utlandska rantor

TREND = linedr trend, som stiger med 1 enhet per ar.
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