
4 VÄaxelkurser och rÄantor
Som vi tidigare noterat Äar den reala vÄaxelkursen, kallad "; lika med
utbytesfÄorhºallandet mellan utlÄandska varor och inhemska, medan den
nominella Äar relativpriset pºa de respektive valutorna
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Vi har tidigare anvÄant efterfrºagan pºa inhemska och utlÄandska varor
fÄor att bestÄamma vÄaxelkursen. I praktiken styrs dock kortsiktiga °uktua-
tioner fÄormodligen mer av den relativa efterfrºagan pºa ¯nansiella tillgºangar
som aktier och obligationer. MÄangden valutatransaktioner Äar mºanga
gºanger stÄorre Äan vad som kan motiveras av utrikeshandel direkt. Lºat oss
bÄorja med att studera efterfrºagan pºa obligationer.

4.1 RÄanteparitet
Lºat oss studera svenska och amerikanska obligationer, med avkastningen
denominerad i respektive lands valuta (SEK och $). En investerare Äar
intresserad av avkastningen i sin egen valuta. Lºat oss berÄakna avkast-
ningen i $ fÄor en amerikansk och en svensk obligation, sett frºan den
amerikanska placerarens horisont, Äover tidsperiod t till t + 1. FÄor den
amerikanska Äar det lÄatt, den Äar given och vi kallar den R$. Lºat Et vara
den nominella vÄaxelkursen, alltsºa antalet dollar per krona i period t och
Et+1 den nominella i nÄasta period, FÄor den svenska obligationen blir
avkastningen uttryckt i dollar.
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Denna avkastning Äar osÄaker om Et+1 Äar osÄaker. Lºat beteckna den
fÄorvÄantade vÄaxelkursen med Eet+1:Om investerarna fritt kan handla bºada
obligationerna och deras riskkarakteristik Äar densamma (eller om in-
vesterarna Äar risk-neutrala) borde den fÄorvÄantade avkastningen pºa bºada
obligationerna vara densamma, d.v.s.

R$ = RS +
Eet+1 ¡ Et
Et

: (71)
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Denna likhet kallas Äoppen rÄanteparitet ("uncovered interest rate par-
ity"). I den mºan nÄasta periods vÄaxelkurs kan lºasas in genom sºa kallade
forward kontrakt, gÄaller kursÄakrad rÄanteparitet ("uncovered interest rate
parity") om

R$ = RS +
Eft+1;t ¡ Et
Et

(72)

dÄar Eft+1;tt Äar forward-kursen i period t med avslutsdatum i t+1: Termen
Eft+1;t¡Et
Et

brukar kallas forward-premium.
Om Äoppen rÄanteparitet gÄaller och rÄantor och fÄorvÄantad vÄaxelkurs Äar

givna kan vi lÄosa ut dagens vÄaxelkurs frºan (71)3

R$=RS +
Eet+1 ¡Et
Et

(73)

Et=
EEt+1

1 + (R$ ¡RS)

Som vi ser Äokar dagens vÄaxelkurs Et, alltsºa den svenska kronan
fÄorstÄarks, om rÄantan pºa svenska obligationer Äokar, om rÄantan pºa amerikan-
ska obligationer faller, eller om fÄorvÄantad vÄaxelkurs Äokar. I praktiken Äar
det ofta svºart att gÄora sºadana experiment, men ibland Äar det mÄojligt.
Om, t.ex. Sverige, bestÄammer sig fÄor att gºa med i EMU, kommer anslut-
ningskursen att vara bestÄamd och dºa kommer (73) att vara uppfyllt un-
der fÄorutsÄattning att det inte ¯nns osÄakerhet om anslutningen. Vi har
nu hÄarlett vÄaxelkursen som en funktion av rÄantenivºan. I nÄasta avsnitt
ska vi studera rÄantebestÄamningen.

4.2 Pengar
Pengar Äar ¯nansiella tillgºangar som

² Äar likvida - d.v.s., kan direkt anvÄandas som betalning fÄor alla for-
mer av transaktioner utan hÄoga transaktionskostnader, och

² har lºag eller ingen rÄanta.4

3Om vi inte anvÄander den approximative formeln fºar vi

Et = Ee
t+1

1 + RS

1 + R$
:

4Detta Äar ingen glasklar de¯nition och i praktiken Äar Äovergºangen frºan rena pen-
gar till t.ex., obligationer gradvis. Det ¯nns dÄarfÄor olika mºatt pºa pengar. I svenska
data Äar det smalaste penningmÄangdsbegreppet M0, innefattande bara allmÄanhetens
innehav av sedlar och mynt. M3 Äar det bredaste mºattet, inkluderande ocksºa
allmÄanhetens tillgodhandande pºa bankkonton. Vidºarsskiftet 2001/2002 var M0 cirka
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Efterfrºagan pºa pengar beror pºa

1. prisnivºan,

2. mÄangden omsatta varor pºa marknaden,

3. alternativkostnaden fÄor att hºalla pengar,

4. marknadernas funktionssÄatt.

1. Allt annat lika, sºa skulle rimligen en dubblering av alla priser leda
till dubbelt sºa hÄog penningsmÄangdsefterfrºagan, kallad Md. Vi antar
dÄarfÄor att Md Äar proportionell mot den allmÄanna prisnivºan P:

2. Om total inkomst Y Äokar Äokar ocksp mÄangden omsatta varor och
dÄarmed ocksºa penningsmÄangdsefterfrºagan.

3. Alternativkostnaden fÄor att hºalla pengar Äar rÄantan som kan skulle
kunna fºa genom att konvertera sina pengar till mindre likvida tillgºangar
med (hÄogre) rÄanta. ÄOkad rÄanta borde dÄarfÄor minska penningsmÄangdsefterfrºagan.

Till sist, anta att 4. Äar konstant, dºa kan vi skriva penningefterfrºagan
som

Md=P ¢ L (R; Y ) ; (74)
Md

P
=L (R; Y ) ;

@L (R; Y )
@R

< 0;

@L (R; Y )
@Y

> 0;

dÄar vi M
d

P Äar real penningefterfrºagan.

4.2.1 Olika tidsperspektiv

Ekonomiska modeller med olika antaganden fungerar bra pºa olika saker.
En viktig distinktion Äar tidsperspektivet. Det Äar vanligt att dela in
tidsperspektivet i tre olika perioder, dÄar olika antaganden anvÄands. Van-
ligt Äar att gÄora fÄoljande distinktioner:

1. Mycket kort sikt, upp till nºagra mºanader Äar output och priser pºa
varor och tjÄanster givna. DÄaremot kan rÄantor, vÄaxelkurser och
andra tillgºangspriser anpassas till olika stÄorningar.

100 miljarder SEK, medan M3 var cirka 1000 miljarder. (Notera dock att M0 nor-
mal Äar nºagra procent hÄogre i slutet av december, Äan i januari, rimligen beroende pºa
julhandeln).
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2. Pºa kort sikt, frºan nºagra mºanader till kanske ett eller tvºa ºar kan
ocksºa output anpassas.

3. Pºa lºang sikt dvs mer Äan enstaka ºar Äar priserna °exibla och output
nºar sin naturliga nivºa.

Notera att i praktiken Äar fÄorstºas inte verkligheten indelad i tre dis-
tinkta faser utan Äovergºangen Äar gradvis. Notera ocksºa att man kan lÄagga
till den mycket lºanga sikten, nÄar ocksºa kapitalstockar hunnit anpassa sig,
t.ex. nÄar steady state banan nºatts i Solow modellen.

4.2.2 Penningpolitik, rÄantor och vÄaxelkurser pºa mycket kort
sikt

Lºat oss fÄorst bortse frºan vÄaxelkursen. JÄamvikt pºa penningmarknaden
krÄaver att Md = M s, alltsºa att penningmÄangdsefterfrºagan Äar lika med
utbudet. Vi kan skriva det som

M s

P
= L (R; Y ) : (75)

Pºa mycket kort sikt kan bara R anpassas. HÄogre Y; skiftar L (R; Y )
uppºat-utºat och rÄantan mºaste Äoka fÄor att ºaterstÄalla jÄamvikten. NÄar det
gÄaller snÄava penningmÄangdsmºatt (M0) har riksbanken monopol och kan
exakt kontrollera M s: FÄor bredare mºatt Äar detta svºarare nufÄortiden nÄar
centralbanker inte direkt kontroller bankerna. Mºanga centralbanker styr
dÄarfÄor istÄallet den korta rÄantan och tillhandahºaller sºa mycket pengar som
marknaden efterfrºagar.

Ränta

Real penning
mängd

L(R,Y) 

Ms

Jämvikt på penningmarknaden 
- penningmängdsstyrning
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Ränta

Real penning
mängd

L(R,Y) 

Reporänta

Jämvikt på penningmarknaden 
- räntestyrning

Lºat oss nu studera den svenska penningmarknaden och lÄagga till
vÄaxelkursbestÄamningen $/SEK frºan (73). Vi fºar dºa tvºa ekvationer

L (RS; YS)=
M s

P
(76)

Et=
EEt+1

1 + (R$ ¡RS)

Antag nu att den svenska penningmÄangden temporÄart Äokas. Den
svenska rÄantan faller dºa, vilket enligt den andra ekvationen gÄor att den
svenska vÄaxelkursen, SEK deprecierar. Notera att vi hÄar hºaller EEt+1
konstant vilket Äar OK om penningmÄangdsÄokningen Äar temporÄar, och har
gºatt tillbaka nÄasta period. Om ocksºa EEt+1 skulle falla, blir den fallande
e®ekten pºa Et Äannu stÄorre, en mekanism vi strax ska analysera.

4.3 Long-run Neutrality of Money
Som noterats ovan antar vi pºa lºang sikt att priserna kan anpassa sig
fullstÄandigt. Ekvationen (75) kan dºa nºa jÄamvikt efter en Äokning i pen-
ningmÄangden genom en proportionell Äokning i P sºa att den reala pen-
ingmÄangden Äar konstant. Om till exempel penningmÄangden Äokas med
en faktor k och priserna ocksºa Äokar med faktorn k sºa fºar vi

kM s

kP
=
Ms

P
= L (R; Y ) : (77)

Det betyder att lºangsiktig jÄamvikt kan nºas utan nºagra fÄorÄandringar
i Y eller R. Detta resultat brukar kallas att pengar Äar neutrala pºa lºang
sikt och bygger pºa antagandet att priserna kan anpassas fritt pºa lºang
sikt.

NÄasta steg Äar att notera att om Y och R inte fÄorÄandras sºa borde
heller inte bytesfÄorhºallandet mellan varor producerade i de bºada lÄanderna
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fÄorÄandras. Den reala vÄaxelkursen antas dÄarfÄor pºa lºang sikt vara oberoende
av penningmÄangdsfÄorÄandringar. En Äokning av det inhemska priset P
med en faktor k leder till en konstant real vÄaxelkurs om och endast om
(den nomninella) valutakursen faller med faktorn 1=k,

" =
kP
P f

¢ E
k

=
kP
P f

¢ E
k
: (78)

Lºat oss nu sÄatta ihop mycket kort och lºang sikt. Lºat den mycket
korta sikten kallas t och den lºanga t + 1: JÄamfÄor nu tvºa scenarior.
Ett med konstant penningmÄangd ¹M och rÄantan RS = R$ och ett dÄar
penningmÄangden Äokas till k ¹M: I det fÄorsta fallet hÄander ingenting och
Et = EEt+1 ´ ¹E: I den andra fallet fºar vi

L (RS; YS) =
k ¹M
P

! RS < R$: (79)

Vi anvÄander nu attRS < R$ tillsammans medEEt+1 = ¹E=k i rÄanteparitetsvillkoret
(73),

Et=
¹E=k

1 + (R$ ¡RS)
(80)

< ¹E=k:

Som vi ser faller vÄaxelkursen mer pºa kort Äan pºa lºang sikt. Detta re-
sultat kallas Exchange rate overshooting visades fÄorst av Rudi Dornbush
och kan fÄorklara vÄaxelkursernas kraftiga volatilitet.

4.3.1 VÄaxelkursprognoser

Vi kan i princip anvÄanda (73) fÄor att bestÄamma marknadens prognos fÄor
vÄaxelkursen. ErsÄatt EEt+1 med faktisk vÄaxelkurs Et+1 och lÄagg till ett
prognosfel ºt+1. Dºa fºar vi

Et+1 = (1 +R$ ¡RS)Et + ºt+1: (81)

Pºa kort sikt (upp till, sÄag, nºagra mºanader) fungerar i praktiken dock
inte denna prognos sÄarskilt bra, prognosfelen blir stora ºat bºada hºallen.
I praktiken fungerar dock ingen annan prognosmetod bra heller. De
nominella vÄaxelkurserna fÄoljer en sºa kallad random-walk dÄar kursen med
ungefÄar samma sannolikhet stiger som sjunker.
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