4 Vaxelkurser och rantor

Som vi tidigare noterat ar den reala véxelkursen, kallad e, lika med
utbytesforhallandet mellan utldndska varor och inhemska, medan den
nominella ar relativpriset pa de respektive valutorna

pd
BF E=e. (69)

Vi har tidigare anvant efterfragan pa inhemska och utlindska varor
for att bestamma véaxelkursen. I praktiken styrs dock kortsiktiga fluktua-
tioner formodligen mer av den relativa efterfragan pa finansiella tillgangar
som aktier och obligationer. Maiangden valutatransaktioner &r manga
ganger storre an vad som kan motiveras av utrikeshandel direkt. Lat oss
borja med att studera efterfragan pa obligationer.

4.1 Ranteparitet

Lat oss studera svenska och amerikanska obligationer, med avkastningen
denominerad i respektive lands valuta (SEK och §). En investerare ar
intresserad av avkastningen i sin egen valuta. Lat oss berdkna avkast-
ningen i $§ for en amerikansk och en svensk obligation, sett fran den
amerikanska placerarens horisont, 6ver tidsperiod ¢ till ¢t + 1. For den
amerikanska ér det latt, den &r given och vi kallar den Rg. Lat E, vara
den nominella vixelkursen, alltsa antalet dollar per krona i period ¢ och
FE; 1 den nominella i nasta period, For den svenska obligationen blir
avkastningen uttryckt i dollar.
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Denna avkastning ar osaker om FE,;,; ar osdker. Lat beteckna den
forvantade vaxelkursen med Ef, ;. Om investerarna fritt kan handla bada
obligationerna och deras riskkarakteristik dr densamma (eller om in-
vesterarna &r risk-neutrala) borde den férvantade avkastningen pa bada
obligationerna vara densamma, d.v.s.
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Denna likhet kallas dppen rdnteparitet (”uncovered interest rate par-
ity”). T den man nésta periods véxelkurs kan lasas in genom sa kallade
forward kontrakt, géller kursidkrad rénteparitet (”uncovered interest rate
parity”) om
El., - E

R¢ =R
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(72)

dar Etf 11,4t ar forward-kursen i period ¢ med avslutsdatum i £+ 1. Termen

El | ,—E .
% brukar kallas forward-premium.

Om 6ppen ranteparitet galler och rantor och forvantad vaxelkurs ar
givna kan vi 16sa ut dagens vixelkurs fran (71)3
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Som vi ser Okar dagens véxelkurs F;, alltsa den svenska kronan
forstarks, om rantan pa svenska obligationer 6kar, om rantan pa amerikan-
ska obligationer faller, eller om forvantad véxelkurs okar. I praktiken ar
det ofta svart att gora sadana experiment, men ibland ar det mojligt.
Om, t.ex. Sverige, bestammer sig for att ga med i EMU, kommer anslut-
ningskursen att vara bestamd och da kommer (73) att vara uppfyllt un-
der forutsiattning att det inte finns osdkerhet om anslutningen. Vi har
nu harlett vaxelkursen som en funktion av rantenivan. I nésta avsnitt
ska vi studera rantebestamningen.

4.2 Pengar

Pengar ar finansiella tillgangar som

e ar likvida - d.v.s., kan direkt anvandas som betalning for alla for-
mer av transaktioner utan hoga transaktionskostnader, och

e har lag eller ingen rinta.*

30m vi inte anvinder den approximative formeln far vi

1+ Rg
Be=PinT Ry

4Detta &r ingen glasklar definition och i praktiken dr 6vergangen fran rena pen-
gar till t.ex., obligationer gradvis. Det finns dérfor olika matt pa pengar. I svenska
data ar det smalaste penningméngdsbegreppet MO0, innefattande bara allménhetens
innehav av sedlar och mynt. M3 &r det bredaste mattet, inkluderande ocksa
allménhetens tillgodhandande pa bankkonton. Vid arsskiftet 2001/2002 var MO0 cirka
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Efterfragan pa pengar beror pa

1. prisnivan,

2. mangden omsatta varor pa marknaden,
3. alternativkostnaden for att halla pengar,

4. marknadernas funktionssatt.

1. Allt annat lika, sa skulle rimligen en dubblering av alla priser leda
till dubbelt si hog penningsmingdsefterfrigan, kallad M<¢. Vi antar
darfor att M? &r proportionell mot den allméinna prisnivan P.
2. Om total inkomst Y okar okar ocksp mangden omsatta varor och
darmed ocksa penningsméngdsefterfragan.
3. Alternativkostnaden for att halla pengar ar rantan som kan skulle
kunna fa genom att konvertera sina pengar till mindre likvida tillgangar
med (hogre) rinta. Okad rinta borde dérfor minska penningsmingdsefterfragan.
Till sist, anta att 4. &r konstant, da kan vi skriva penningefterfragan
som

M*=P-L(R,Y), (74)
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dar vi M? ar real penningefterfragan.

4.2.1 Olika tidsperspektiv

Ekonomiska modeller med olika antaganden fungerar bra pa olika saker.
En viktig distinktion ar tidsperspektivet. Det ar vanligt att dela in
tidsperspektivet i tre olika perioder, dar olika antaganden anvénds. Van-
ligt ar att gora foljande distinktioner:

1. Mycket kort sikt, upp till nagra manader &r output och priser pa
varor och tjanster givna. Daremot kan rantor, vaxelkurser och
andra tillgangspriser anpassas till olika storningar.

100 miljarder SEK, medan M3 var cirka 1000 miljarder. (Notera dock att MO nor-
mal dr nagra procent hogre i slutet av december, &n i januari, rimligen beroende pa
julhandeln).
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2. Pa kort sikt, fran nagra manader till kanske ett eller tva ar kan
ocksa output anpassas.

3. Pa lang sikt dvs mer &n enstaka ar ar priserna flexibla och output
nar sin naturliga niva.

Notera att i praktiken &r forstas inte verkligheten indelad i tre dis-
tinkta faser utan 6vergangen ar gradvis. Notera ocksa att man kan lagga
till den mycket langa sikten, néar ocksa kapitalstockar hunnit anpassa sig,
t.ex. nar steady state banan natts i Solow modellen.

4.2.2 Penningpolitik, rantor och vaxelkurser pa mycket kort
sikt

Lat oss forst bortse fran vaxelkursen. Jamvikt pa penningmarknaden
kriver att M? = M?*, alltsa att penningmingdsefterfrigan ér lika med
utbudet. Vi kan skriva det som

MS
P

= L(R,)Y). (75)

Pa mycket kort sikt kan bara R anpassas. Hogre Y, skiftar L (R,Y)
uppat-utat och rantan maste cka for att aterstalla jamvikten. Néar det
géller sndva penningméngdsmatt (M0) har riksbanken monopol och kan
exakt kontrollera M?®. For bredare matt ar detta svarare nufértiden nar
centralbanker inte direkt kontroller bankerna. Manga centralbanker styr
darfor istallet den korta rantan och tillhandahaller sa mycket pengar som
marknaden efterfragar.

Jamvikt p& penningmarknaden
- penningmangdsstyrning
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Lat oss nu studera den svenska penningmarknaden och lagga till
vixelkursbestdmningen $/SEK fran (73). Vi far da tva ekvationer

s

M
L(Rs,Ys)= Iz (76)
o

1+ (Rs — Ryg)

Eq

Antag nu att den svenska penningméngden tempordrt ckas. Den
svenska rantan faller da, vilket enligt den andra ekvationen gor att den
svenska vaxelkursen, SEK deprecierar. Notera att vi hér haller Eﬁl
konstant vilket ar OK om penningméangdsokningen ar temporér, och har
gatt tillbaka nista period. Om ocksa Ef, skulle falla, blir den fallande
effekten pa F; d&nnu storre, en mekanism vi strax ska analysera.

4.3 Long-run Neutrality of Money

Som noterats ovan antar vi pa lang sikt att priserna kan anpassa sig
fullstdndigt. Ekvationen (75) kan da na jamvikt efter en dkning i pen-
ningmangden genom en proportionell okning i P sa att den reala pen-
ingméangden ar konstant. Om till exempel penningmangden okas med
en faktor k£ och priserna ocksa okar med faktorn k sa far vi

kM®  M?
kPP

= L(RY). (77)

Det betyder att langsiktig jamvikt kan nas utan nagra forandringar
i Y eller R. Detta resultat brukar kallas att pengar ar neutrala pa lang
sikt och bygger pa antagandet att priserna kan anpassas fritt pa lang
sikt.

Nasta steg ar att notera att om Y och R inte fordndras sa borde
heller inte bytesforhallandet mellan varor producerade i de bada landerna
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forandras. Den reala viaxelkursen antas darfor pa lang sikt vara oberoende
av penningmangdsforandringar. En Okning av det inhemska priset P
med en faktor k leder till en konstant real vixelkurs om och endast om
(den nomninella) valutakursen faller med faktorn 1/k,

kP E kP FE
T T (78)
Lat oss nu sdtta ihop mycket kort och lang sikt. Lat den mycket
korta sikten kallas t och den langa t 4+ 1. Jamfor nu tva scenarior.
Ett med konstant penningméngd M och rintan Rg = Rg och ett dar
penningméngden okas till kM. I det forsta fallet hinder ingenting och
E, = EE, = E. 1 den andra fallet far vi

kM
L (RS,YS) = ? — Rg < R$. (79)

Vianvinder nu att Rg < Rg tillsammans med Ef; = F/k i réinteparitetsvillkoret
(73),

B E/k
14 (Rs — Rs)
<E/k.

(80)

t

Som vi ser faller vixelkursen mer pa kort an pa lang sikt. Detta re-
sultat kallas Fxchange rate overshooting visades forst av Rudi Dornbush
och kan forklara vaxelkursernas kraftiga volatilitet.

4.3.1 Vaxelkursprognoser

Vi kan i princip anvénda (73) for att bestdmma marknadens prognos for
vixelkursen. Ersatt EF, med faktisk vixelkurs Fy,; och lagg till ett
prognosfel v,,1. Da far vi

Eip1 = (14 Rs — Rs) By + Vi1 (81)

Pa kort sikt (upp till, sdg, nagra manader) fungerar i praktiken dock
inte denna prognos sérskilt bra, prognosfelen blir stora at bada hallen.
I praktiken fungerar dock ingen annan prognosmetod bra heller. De
nominella vaxelkurserna foljer en sa kallad random-walk dér kursen med
ungefar samma sannolikhet stiger som sjunker.
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