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SUMMARY: How is the net new investment in DKK bonds by foreigners affected by the interest
rate differential? Will increased confidence in the exchange value of the DKK lead to additional
investment by foreigners? Will it lead the domestic private sector to change its portfolio from net
claims in DKK to net debt in DKK? These questions are addressed by means of a portfolio selec-
tion model with two assets, namely. nominal claims denominated in DKK and in foreign
CUITency.

1. Indledning
Nielsen (1988) har pavist, at der fra udgangen af 1984 til udgangen af 1987 skete en stor
forskydningiden private sektors (eksklusive Nationalbanken) geldsportefelje fra valuta-
gaeld til kronegald.
Den private sektor havde totalt set nettogeeld i hele den viste periode. Ved udgangen af 1934
havde den imidlertid et nettotilgodehavende i kroner, som var sterre end den samlede
nettogeld. Den private sektors nettogald 1 fremmed valuta var altsi mere end dobbelt s& stor
som dens samlede nettogld, og de overskydende midler var placereti kronefordringer pa den
offentlige sekior. I 1983 var det private tilgedehavende i kroner netop pd sterrelse med den

samlede nettogaeld. Frem til udgangen af 1986 lagde den private sektor sa sin portefalje helt om
og havde 14 procent af sin nettogald i kroner, en andel som steg til 24 procent i 1987.

[ forste del af 1988 foregik der fortsat et stort nettosalg af kroneobligationer til udlandet,
samtidig med at rentespandet indsnxvredes og tilliden til kronekursen steg, mdske som
folge af diskussionen om det indre marked og den monetare union.

Omlagningen afl den private geeld kan vare led i en langsom tilpasning til den nye
situation, som opstod, efter at udlandeti 1983 fik adgang til at kebe danske statsobligatio-
ner. Denne artikel underseger ved hj=lp af en teoretisk model, hvorvidt eget tillid til
kronekursen kan have varet en medvirkende arsag. Modellen er en finansteoretisk
model for fordelingen af en portefelje mellem kroneobligationer og valutaobligationer.
Dien bruges til at undersoge, hvorledes en ®ndring i tilliden til kronen (forstiet som

En tidligere version af denne artikel blev praesenteret i institutseminaret pa Kobenhavns Universitets ekonomi-
ske institut § april 1989, Forfatteren takker deliagerne i seminaret og s®rlig Katharina Juselius, Peter Erling
Nielsen og Seren Bo Nielsen for diskussioner og kommentarer.
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variansen i devalueringsraten) vil pdvirke portefeljesammensatningen og rentespen-
det,

Denumiddelbare intuition vil vazre som felger. @get tillid til kronen vil gore kroneobli-
gationer mere attraktive og gore det mere sikkert at tage lavt forrentede valutaldn. Vi
danskere vil derfor tilbagekabe kroneobligationer fra udlandet, finansieret af valutalin.

Ulempen ved denne partielle historie er, at udleendingene vil tenke ligesddan. Krone-
obligationer vil blive mere eftertragtede bide af udlzndinge og af danskere, rentespazndet
vil falde, og det er ikke klart, om danskere eller udlendinge vil ende med at gje flere
kroneobligationer.

Spergsmélet er, om det er danskerne eller udlaendingene, der - marginalt set - pavirkes
mest af 2ndringen i tilliden til kronen.

Man kan forestille sig, at udleendinge marginalt set er nasten risikoneutrale over for
kronekurs-risiko, fordi de holder mange flere valutaobligationer end danskere gor, og
fordi danske kroner udger en si lille del af deres portefelje. Modsat er danske kroner af
stor betydning lor os danskere, og derfor reagerer vi mere pad en andring af kronckurs-
risikoen end udlaendinge gor. Gget tillid til kronen [Ar os til at eftersporge mange flere
kroneobligationer, mens udl@ndingene kun eftersperger lidt flere. Rentespandet falder,
ogi ligevaegt vil vi eje flere kroneobligationer end for, mens udlendingene ejer ferre. Der
sker altsd et tilbagesalg af kroneobligationer fra udlandet.

Problemet ved denne tankegang er, at der mangler en forklaring p4, fvorfor udleendin-
ge holder relativt flere valutaobligationer i deres portefelje, end danskere gor. Den
simpleste forklaring synes at vaere, at man sammenszetter sin portefelje ikke blot under
hensyn til rentespaendet men ogsd med henblik pi at afdaekke kebekraftsrisiko. Denne
hidrorer dels fra valutakurszndringer, dels fra prisstigninger bade i Danmark og i
udlandet. Danskere keber bdde danske og udenlandske varer, mens udlendinge bruger
nasten alle deres penge p4 udenlandske varer. Derfor er vi mindre tilbejelige til at holde
valutacbligationer til afdaekning af risikoen for udenlandske prisstigninger.

Nar man er nzermere pd denne forklaring, viser det sig imidlertid, at kapitalbevegelser-
ne som folge af en stigning i tilliden til kronen vil foregd i modsat retning af, hvad derer
beskrevet ovenfor. Ganske vist harudenlandske investorer et sterkere kebekraftsmotiv til
at holde valutaobligationer end danskere har, men det sveekkes mere end danskernes nar
tilliden til kronen stiger. Derfor kommer udlendingene til at eje flere kroneobligationer,
selv efter, at rentespaendet er indsnzevret.

Den egede tillid til kronen vil altsd pdvirke udleendinge mere end danskere, sa der vil
ske nettosalg af kroneobligationer til udlandet samtidig med, at rentespa:zndel indsnazv-
res. Den danske private sektor vil omlagge sin nettogeeld over mod kronegald. Forudsat
at der faktisk skete en styrkelse af tilliden til kronekursen fra 1984 og [remefter, kunne
dette altsa vare en del af forklaringen pa portefeljeornlegningen siden 1984.
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2. Model

Oget tillid til kronen kunne tage form af en mindre (subjektiv) varians i valutakur-
sem.

For at se. hvorledes en sadan wendring pavirker portefoljesammensainingen. benytter
vi en model. som er beskrevet i Branson og Henderson (1985). Den er valgt. fordi den
synes at viere den simpleste model. som giver en rimelig sammenhang mellem valuta-
kursrisiko. valuta- og kronegaeld, og rentespendet (eller rettere, risikopriemien). Samme
model anvendes afl Andersen og Serensen (1989).

Betragt en investor, som deler sin portefolje mellem valutaobligationer og kroneobliga-
tioner.

Forbruget fordeles pa dansk producerede og udenlandsk producerede varer, siledes at
en konstant andel B af forbrugsudgiften anvendes pd udenlandske varer. Det relevante
forbrugerprisindeks, malt i kroner, er

Q = PHEP*P,

hvor
E ervalutakursen (kroneprisen pa valuta),
P er kroneprisen pa danske varer,
P* ervalutaprisen pd udenlandske varer. og
EP* folgelig er kroneprisen pa udenlandske varer.

De nominelle procentvise afkast f og f* al kroneobligationer og valutaobligationer er
ikke-stokastiske, men de reale afkast pavirkes af de 10 priser og af valutakursen, som alle
er stokastiske. De antages at folge »geometriske Brownske beviegelser«, Det medforer, at
ogsa forbrugerprisindekset Q felgeren geometrisk Brownsk bevaegelse. Se Ingersoll (1987)
og Duffie (1988) for en mere indgaende behandling af disse processer og de tilharende
beregninger.

I praksis er de nominelle afkast af obligationer naturligvis stokastiske. Nir modellen
fortolkes, bor j og /* forstds som forventede procentvise totale afkast (indbefattet kursge-
vinster) over en passende kort investeringsperiode. De kan godt afvige fra de respektive
effektive renter.

De momentane andringsrater i E, P, P* og Q betegnes henholdsvise, p, p* og g, de for-
ventede @ndringsrater betegnes henholdsvis [ n.n* og n, og varianserne og kovarianser-
ne betegnes o (e). cle.p) og s videre.

Idet investorens formue (malt i kroner) betegnes W, er hans realformue W = W/Q. Hvis
en konstant andel A af reallormuen W anbringes i valutaobligationer, vil realformuen
folge en geometrisk Brownsk bevaegelse med forventet ndringsrate

E(dW/W) = (1 -))j + j* + M -n_-heig.e) + c(g)



VALUTARISIKO, VALUTAG.ELD OG RENTESPAND 349

Of variansrate
varfdB/W) = hiafe) - 2hefq.e) + a(g).
Ved at satte A = ( finder man det forventede reale afkast al kroneobligationer:
E(dW/W) =j-nq + oc¥q).
Ligeledes finder man det forventede reale afkast af valutaobligationer ved at satte
A=1:
E(dW/W) =j* + I-n -clg ¢ + o’(g).

Den reale risikopreemie, forskellen mellem de forventede reale afkast af kroneobligationer
og valutaobligationer, er altsa

J-j*-1+elg e

Leddet ¢(g. e) skyldes afvigelser af d0/Q og dE/E fra deres forventede vaerdier, kombineret
med »Jensens ulighed«,

Antag nu, at investoren maksimerer den forventede tilbagediskonterede nytte af sit
reale forbrug. Hans nyttefunktion har konstant relativ risikoaversion 4, hans tidshorisont
cr uendelig, og den anvendte diskonteringsfaktor er konstant,

Det viser sig, at den optimale strategi netop vil svare til, at man investerer en konstant
andel A af formuen i valutaobligationer og veelger A si den maksimerer '

E(dW/W) - % var (dW/W).

Det giver felgende udtryk for den optimale veaerdi af A:

| .,
A=-— —-jE=1-{A- V(g o).
. [ - (A -1)clg. ]

3. Fortolkning af den optimale portefalje
Bemgerk, at den konstante vierdi af A, som minimerer variansen af @ndringen i
realformuen var (dW/W) er

Ay =cfg el/c’fe)

Den portefelje, som har andelen A, placeret 1 valutaobligationer, kaldes derfor mini-
mum-varians-portefaljen. Den atheenger ikke af det reale rentespeaend. Fortolkningen af A,
er denne. Hvis kovariansen mellem forbrugerprisindekset og valutakursen er positiv, kan
man (delvis) afdwkke inflationsrisiko ved at investere i valutaobligationer. Forholdet
mellem kovariansen og valutakursens varians bestemmer, hvor effektiv denne strategi er.
og derfor bestemmer det ogsd, i hvilken skala denne strategi anvendes i minimum-
varians-portefeljen.
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Nu kan den optimale portefolje splittes i to dele:
A=A, + A
hvor
I

A= - == 1+ cfg e
e =i ¢fq. )|

Den portefolje. som har andelen A ¢ placeret i valutaobligationer, kan betegnes den
spekulative pontefolie. Som det ses. afthanger den al afvejningen mellem det reale
rentespand og usikkerheden om valutakursen. Den afhanger af ¢fg.e) fordi ¢fg. ) pavir-
ker den reale risikopremie.

Forskellen (j - j* - §) mellem de forventede afkast af kroneobligationer og valutaobli-
gationer, malt i kroner, kaldes den nominelle risikopreemie eller kort risikopraemien. Risi-
kopremicn er altsd forskellen mellem rentespeendet j-i* og den forventede ®ndringsrate i
valutakursen, /. Modellen bestemmer risikopramien, men den bestemmer ikke bestand-
delene j-7* og { hver for sig. Risikopreemien vil typisk vaere positiv.

Vivil nu splitte den optimale . opien sum afto dele pd en lidt anden méde end ovenfor.
Den ene del vil afhange al inflationens kovarians ¢(g, ¢) med stigningen i valutakursen
men ikke af den nominelle risikopreemie. Den anden del vil afhenge al den nominelle
risikopremiec men ikke af kovariansen ¢(g, el

Hvis efyg, ¢} = 0 vil valutaobligationer ikke kunne bruges til at afdzkke inflationsrisiko,
og den optimale portefelje vil blive sammensat udelukkende ud fra en afvejning af det
nominelle risikopraemie og valutakursrisikoen. Den optimale vardi af A vil vare

|
Acfe)

Ag =~ G -i*-10
Den portefolje, som har andelen A , investeret valutaobligationer, vil blive kaldt risikopree-
mieporiefalfen.

Hvisj - j* - I = 0, vil hverken valutaobligationer eller kroneobligationer give en fordel
i forventet nominelt afkast. Forskellen mellem valutaobligationer og kroneobligationer
ligger dels i deres anvendelse til afdakning afinflationsrisiko, dels i forskellen mellem de
forventede reale afkast hidrerende fra ¢(q. €. Den optimale portefolje er

A= fA-lclge) A-1
L= =

Ay,
Ac¥fe) A M

Den portefolje. som har andelen A, investeret i valutaobligationer, vil blive kaldt
kebekrafisponefolien. Den afh@nger ikke af den nominelle risikoprazmie. Derimod
afhzenger den af kovariansen cfq, ¢}, dels fordi den afdeekker inflationsrisiko. dels fordi
kovariansen pavirker den reale risikopremie.

Generelt kan den optimale portefeljes andel af valutaobligationer nu skrives som
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_ - A-1
A= hg A= At Ay

Bemark, at hvis 4 < | vil kebekraftsdelen af A og dermed A selv afhaenge negativt af
kovariansen ¢(g. €. Det skyldes, at den negative effekt al ¢(g. ¢ pa det reale afkast af
valutaobligationer overskygger den positive eflekt af ¢(g, ¢/ pad valutaobligationernes
egnethed til at afdekke inflationsrisiko. Nér risikoaversionen A4 er lav, tillegges den
sidstneevnte effekt jo ikke s stor vaegt. Vi vil i det felgende antage, at4 > 1.

Kovariansen ¢(g, ¢ afhanger al kovarianserne mellem prisstigningerne og stigninger-
ne i valutakurserne og af udgifternes fordeling pd danske og udenlandske varer, idet

cfg.e) = (1-B)c(p. e) + Bo'fe) + Belp™. ¢l
Derfor fis

Ay =B+ (1= Bomrip. o + BolpHr(p®, e))
cfel

hvor korrelationsraterne r{....) er givet ved
cfe p) = ofelaipirie p)
0g
cfe.p*) = ole)o(p*)rie. p*)

Minimum-varians-portefaljens andel af valutaobligationer afhanger af, hvor gode de
ertil at afdakke risikoen for heje forbrugsudgifter. De er gode til at afdekke risikoen for
heje udgifter pA danske varer, hvis stigningen i kroneprisen pa danske varer kovarierer
med stigningen i valutakursen. Hvis udgiftsandelen (1 - B) p4 danske varer er stor, vil
afdaekning af denne risiko have stor effekt pa den samlede reale risiko. Valutaobligationer
er gode til at afdakke risikoen for heje udgifter til udenlandske varer, hvis stigningen i
kroneprisen pa udenlandske varer kovarierer med stigningen i valutakursen. Stigningen i -
kronekursen pa udenlandske varer er imidlertid summen af stigningen i valutaprisen p4
udenlandske varer og stigningen i valutakursen. Derfor spiller bide valutakursstignin-
gens varians og dens kovarians med stigningen i valutaprisen pa udenlandske varer en
rolle. Hvis udgiftsandelen § pa udenlandske varer er stor, er det virksomt at afdaekke
denne risiko for haje udgifter pd udenlandske varer.

Hvis stigningen i valutakursen er ukorreleret med prisstigningerne, dvs. r{p. ¢ =
rip* e) = 0,34 er Ay, = p. Kun den del al inflationsrisikoen, som skyldes, at valutakurs-
svingninger direkte forer til svingninger i kroneprisen pd udenlandske varer, kan
afdakkes ved hjzlp af investering i valutaobligationer. Denne del af inflationsrisikoen
afdakkes bedst ved, at den andel af formuen, som placeres i valutaobligationer, svarer til
den andel af forbrugsudgifterne, som bruges pa udenlandske varer.
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4. Danskeres og udlendinges portefeljer

Nar udlandet forstas som Vesttyskland og langsigtet kebekrafisparitet faktoreres ud
ved hjeelp afen cointegrationsmodel. fir man nogle estimater i retning af r(p, ¢) = 0.06 og
rie. p*) = =028, j.f. Juselius (1989). P4 den baggrund antager vi i praksis, at0 < f < 1, at
rp. e) er positiv men txt pd nul, og at r{p* e negativ. Saer

A< B

Ved at investere i valutaobligationer kan man afdakke nsikoen for direkte svingninger
i kroneprisen pd udenlandske varer som folge af valutakurssvingninger. Ved tvazrtimod at
stifte valutagald kan man delvis afdeekke risikoen for svingninger i kroneprisen pa uden-
landske varer, fordi de er negativt korreleret med stigningerne i valutakursen. For bedst at
afdzekke begge disse kilder til inflationsrisiko skal man placere en mindre andel af for-
muen i valutaobligationer end den andel af forbrugsudgifterne, man bruger pa uden-
landske varer.

Der synes ikke at vaere nogen grund til at antage, at der er forskel p4 danske og uden-
landske investorers relative risikoaversion A.

Derimod er der stor forskel pa den andel B af forbrugsafgifterne, som anvendes pa
udenlandske varer. Foren dansk investor ligger B formodentligiintervallet02 < B < 0.5,
mens en udlzndings B er meget tzet pa een, altsa noget i retning af 095 < § < 1.Lad os se
hvilken indflydelse dette har pa de optimale portefeljer og deres bestanddele.

Da B for den udenlandske investor er tet pa een, vil hans A,,. pi grund af det led, som
indeholder rfe, p*), viere noget mindre end een. Det rene risikoafd®kningsmotiv tilsiger
altsd, at han investerer en del af sin formue i kroneobligationer, fordi de afdakker noget af
risikoen for prisstigninger i hans hjemland. Hans kebekraftsportefelje vil have en andel
mindre end {4 - 1)/4 placeret i valutaobligationer, altsd mindre end 0,75 hvis 4 er i
sterrelsesordnen 4.

Da den nominelle risikopreemie til fordel for kroneobligationer antages at vare
positivt, vil den udenlandske investors risikoprazmieporteflelje indeholde en negativ
andel A, al valutaobligationer (og dermed en positiv andel kroneobligationer). Andelen A
af valutaobligationer i den samlede portefelje bliver herved adskilligt mindre end een.

For den danske investor gar der sig et fortolkningsproblem gzldende, som udspringer
af, at der kun er to aktiver i modellen. Den danske private sektor har jo nettogeld bade i
kronerogi valuta, 54 den formue, der fordeles mellem kroneobligationer og valutaobliga-
tioner, er negativ. For at undga dette problem, fortolkes modellens kroneobligationer
bredt, s& kategorien indeholder alle fordringer, som ikke er denomineret i valuta. Den
private sektors beholdning af realkapital og menneskelig kapital medtages altsa under
overskriften »kroneobligationer«, hvorefter formuen er positiv.

Da den danske investors B er mindre end en halv, vil hans A, og A, vaere positive men
mindre end ca. halvt s4 store som de tilsvarende starrelser for den udenlandske investor.
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Kebekraftsmotivet tilsiger altsa, at den danske investor skal holde en vis positiv andel af
sin formue som valutaobligationer. Da danske investorer tvaertimod har nettogald i
valuta, mé risikopreemiemotivet (il at baisse valutaobligationer mere end opveje kabe-
kraftsmotivet til at eje dem. Risikopr&mieportefeljen indeholder, ligesom for den uden-
landske investor, en negativ andel af valutaobligationer.

5. Tillidens partielle indflydelse
Lad os se, hvorledes en ®ndring i kronekurs-risikoen ofe pavirker den optimale
portefelje og dens bestanddele.

é 1
M — [(1-Bopr(p. + Bo(p*rip*. e)]
a<fe)

do(e)
o R
= —j* =,
g acer 2 D
o .
[2¢-j*-D

dofe) ' Aoc¥e)
-(A=1)1-B)o(pr(p.e) + Bolp*r(p* e)).

Andelen af valutaobligationer i minimum-varians-portefoljen og dermed i kebekrafis-
portefeljen stiger, nar kronekurs-risikoen stiger. Det skyldes, at valutagzald bliver mindre
effektiv til afdzkning af risikoen for stigninger i valutaprisen pd udenlandske varer. Der
erimidlertid ingen ®ndring i valutaobligationernes brugbarhed til afdekning af risikoen
for sidanne stigninger i kroneprisen p& udenlandske varer, som ikke skyldes valutapris-
stigninger men valutakursstigninger.

For en dansk investor vil der ske en vis foregelse af andelen af valutagbligationer (en
formindskelse af valutagelden)i kebekraftsportefeljen.

For en udenlandsk investor vil @ndringen i kebekraftsportefeljen vaere vizsentlig storre
end for danskeren, fordi udlendingen bruger flere penge pi udenlandske varer.

For bade den danske og den udenlandske investor stiger andelen af valutaobligationer
i risikopremieportefoljen. Grunden er, at det bliver mere risikabelt at spekulere i de
hejtforrentede kroneobligationer. Set fra dansk side falder valutagzlden i risikopreemie-
portefoljen, fordi det bliver mere risikabelt at spekulere i lavtforrentede valutalan,

Andelen af valutaobligationer A 1 den samlede optimale portefelje stiger altsd for bade
den danske og den udenlandske investor, men den stiger mere for udlzndingen.

6. Tillidens indflydelse i ligevaegt

Vi vil nu undersege, hvordan en &ndring i tilliden til kronekursen pavirker risikoprae-
mien og portefaljerne i ligevagt.

Ferst underseges, hvilken partiel indflydelse en @ndring i risikopraemien har pa den
optimale portefelje og dens bestanddele:
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En stigning i risikopraemien pavirker ikke minimum-varians-portefeljen eller kobe-
kraftsportefeljen. Den far andelen af valutaobligationer i risikopreemieportefoljen til at
falde, fordi valutaobligationer bliver mindre profitable i forhold til kroneobligationer.
Denne mndrng i risikopr&zmieportefeljen er ikke vazsentligt forskellig for udenlandske
og indenlandske investorer, bortset fra, at den for danskere tager form af en stigende
valutagzld.

Den @&ndring i risikopremien (j-j* - f), som skal til for at fastholde en uandret
investering i valutaobligationer efter en stigning i o(e), er

s l) A_,_ %A
Gfe) dafe) a-j*-1)

1
ofe)

For at afholde udenlandske investorer fra at kebe flere valutacbligationer, skal
risikopraemien stige. Det samme galder for danske investorer. Den stigning i risikopra-
mien, der skal til for at afholde danske investorer fra at @ndre deres portefelje, er
imidlertid mindre end den stigning, som vil fastholde udlendingenes portefalje.

En stigningi ofe) fir udenlandske investorer til at eftersperge flere valutaobligationer.
Hvis risikopr&zmien stiger tilstrkkeligt til at fastholde de udenlandske investorers

[2(-* - )= (4= 1X(1 - B)o(p)r(p. &) + o (p*)r(p*e))]

portefelje, vil danske investorers eftersporgsel efter kroneobligationer alt ialt stige. Det
cr ikke konsistent med ligevaegt i markedet for kroneobligationer. Derfor kan risikoprae-
mien ikke stige nok til at fastholde de udenlandske investorers portefelje, og der vil altsa
i ligevaegt ske tilbagesalg af kroneobligationer fra udlandet.

Omvendt vil der ved en styrkelse af tilliden til kronekursen (et fald i o(e)) ske salg af
kroneobligationer til udlandet, idet risikopr&mien ikke vil falde nok til at fastholde
portefeljerne,
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