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Abstract

This essay discusses and evaluates the international currency market in regards to efficiency.
To prove the theory that, the difference between expected and actual exchange rates is
explained by the difference in expected and actual interest rates and the difference in expected
and actual inflation between countries, a model was developed. This model was inspired by
the paper of Sebastian Edwards (1982), and is based on three theories; UIP, IS/LM and the
Efficient Markets Hypothesis. The model uses 16 regressions estimated from three pairs of
curriencies: $/SEK, £/SEK and €/SEK. This paper concludes that the difference between
expected and actual exchange rates can be explained partially by the models explainatory
variables. The results of the developed model indicates that the difference is due to market
inefficiency with respect to the fact that the market needs more time to adapt to new
information than what theory implies. Consequently the results show that the criteria for semi-

strong market efficiency is not fulfilled.

Key terminology: UIP, FOREX, Exchange rate forecasting, Market efficiency
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1 Inledning

Valutamarknaden dr idag vérldens storsta finansiella marknad pa vilken enorma méngder
valutor omsitts dagligen. Marknaden kan ses som vérldens storsta och mest likvida eftersom
antalet aktorer pd den dr mycket stort samt att handeln sker dygnet runt. Detta beror pd mark-
nadens geografiska struktur dédr dess centrum skiftar under dygnet mellan olika centrala
platser virlden over. Valutor spelar en central roll i makroekonomiska sammanhang dé de kan
ses som ldnken mellan den inhemska ekonomin och omvérlden. Prisséttningen av valutor
hérleds ursprungligen fran landers olika prislédgen, d.v.s. véxelkursen dterspeglar forhallandet
mellan ldnders prisnivaer. (Burda & Wyplosz 2005:154) En utveckling av detta resonemang
ar att se pa valutamarknaden som ldanken, inte bara mellan ldnders varumarknader, utan dven
mellan deras penningmarknader. Detta perspektiv tillfor en ny aspekt till prissittningen pa

valutamarknaden dér ldnders rénteniver aterspeglas i1 valutakurserna.

Eftersom Sverige dr en liten Oppen ekonomi som dr mycket beroende av export genererar {or-
andringar 1 valutakurser stora effekter for hela den svenska ekonomin. Exporten stod i slutet
pa 2007 for 56 % av svensk BNP (www.riksbank.se). Saledes spelar prediktioner av
vixelkurser en mycket viktig roll for att exportindustrin och 1 forlingningen den svenska

ekonomin ska fungera pa ett effektivt sitt.

Ofta studeras valutakurser utifran det ovan snabbt beskrivna sambandet mellan olika ldnders
rantenivaer och véxelkurser. Detta samband som senare beskrivs mer ingdende kallas réntepa-
ritet. Forskning kring omradet har tidigare visat sig vara problematisk och modeller med bra

forklaringsgrad har varit svara att finna.

Den allménna uppfattningen under stora delar av 1900-talet har varit att en rorlig véaxelkurs
aterspeglar utbudet péd ldnders valuta det vill siga den monetéra basen (M1) och det forvén-
tade utbudet samt ldnders relativa prisldgen. Efter Bretton-Woods fall under tidigt 1970-tal
har forskare pa olika sétt forsokt testa detta synsitt. Mussa, Frenkel och Dornbusch (1976)
testar hur fordndringar 1 M1 paverkar den flytande véxelkursen. Frenkel finner ett samband

mellan M1, férvintad M1 och véxelkurs dir fordndringar 1 M1 visar sig paverka vaxelkursen.



Han utesluter dock inte att andra variabler forutom M1 och Purchasing Power Parity kan

tankas paverka véxelkursen.

Dornbusch testar valutamarknaden for effektivitet genom att anta att agenter pa denna har
homogena och rationella forvantningar. Han slér fast att oviantade fordndringar 1 current ac-
count har en signifikant effekt pa vixelkursen. Frenkel & Mussa (1980) slér fast att vaxelkur-
ser pd kort sikt foljer en random walk, det vill sdga att det d4r mycket svart att prediktera
vixelkursers rorelser pd kort sikt. Frenkel (1981) finner ett nést intill ett-till-ett samband
mellan dagens vixelkurs och dagens terminspris pd valutan. Detta tyder pé att valutamarkna-

den inkorporerar all tillginglig information nér valutor prissitts och séledes ar effektiv.

De modeller som anvédndes under slutet pa 70-talet inkorporerade inte explicit marknadens
forvintningar vilket gor resultaten missvisande med avseende pa effektivitet. Edwards (1982)
fortsdtter 1 Dornbusch anda genom att utdka dennas modell med f6rvéntningar. Han finner att
valutamarknaden ar effektiv med avseende pa fordndringar 1 utbudet pd pengar men finner

inget samband mellan andra makroekonomiska nyhetspubliceringar och marknadsreaktioner.

Senare forskning som fortsétter 1 bl.a. Dornbusch och Frenkels anda som t.ex. Backus (1984),
Meese & Rogoff (1988) finner att den monetéra approachen har en begridnsad formaga att

prediktera vixelkurser och slér fast att vixelkurser 1 allménhet dr mycket svéra att prediktera.

Obstfeld m.fl. (1995) visar att mellan 1971 och 1995 kan stora delar av vaxelkursfluktuationer
forklaras av fordndringar i prisnivaer ldnder emellan. Séledes kommer han fram till att PPP
héller pa lang sikt. P& kort sikt har PPP déremot sdmre forklaringsgrad. Han menar éven att
prediktionsmodeller som har fordndringar i monetér bas som forklarande variabel &r domda
att misslyckas eftersom det historiskt sett har visat sig att rdntor har storre effekt pa véxel-

kurser.

Goldberg och Frydman (1995) slidpper péd antagandet om rationella forvéntningar och finner
att forvéntningar om framtida vixelkurser fraimst bygger pa fundamentala makroekonomiska
data men att det i dessa uppstar periodiska skift som dr mycket svara att forutspd. Detta
faktum implicerar att det dr omdjligt att fa tillgang till perfekt information. Man slér ddrmed
fast att vixelkurser inte beror av fundamentala makroekonomiska data och att forhdllandet

mellan dessa variabler inte kan forstas fullt ut.

Vitek (2005) sammanfattar en del av de forskningsresultat som publicerats sedan slutet pé

1970-talet och slér fast att modeller som d&mnar forklara eller prediktera vixelkurser har délig



forklaringsgrad. Han anvénder sig istillet av utokade varianter av den monetidra modellen men

dven han far relativt ddliga resultat.

Ambitionen i denna uppsats dr att fortsétta i Edwards (1982) anda genom att byta ut dennas
valutapar mot tre av de storsta valutaparen som handlas med SEK som ena part. Detta for att
testa valutamarknadens effektivitet med avseende pd den svenska valutan. Ytterligare en
skillnad &r att Edwards analys utgdr frdn en monetdr modell medan denna uppsats kommer
lamna den monetidra approachen eftersom den inte har visat sig ge bra resultat. Istéllet
anviands en modell dar skillnader 1 forvintade och faktiska nominella rdntor och prisnivéer
lander emellan antas forklara skillnader 1 forvdntad véxelkurs och faktiskt vixelkurs. En
annan viktig skillnad ar att Edwards utforde sin analys under en period dd valutamarknaden
var relativt ung och kanske inte &nnu hade blivit effektiv medan denna uppsats frimst studerar
de senaste 10 aren. I uppsatsen anviands dven panelregression for att tillfora ytterligare ekono-
metrisk precision. I 6vrigt &r ambitionen att f6lja samma tankesétt som Edwards d.v.s. att testa
den internationella valutamarknadens effektivitet och 1 forldngningen mojligheten att predik-

tera vaxelkursrorelser.

Uppsatsen inleds med att presentera relevant teoribildning som det osékrade ranteparitetsteo-
remet och marknadseffektivitetshypotesen. Dérefter presenteras och specificeras val av

modell samt vilken data som anvénts.

Detta foljs upp av regressioner och resultat varpd uppsatsen avslutas med slutsatser.



2 Teori

Grunden for den modell som anvinds 1 uppsatsen ar det osdkrade rinteparitetsteoremet. Den
motiveras av IS/LM-modellen och bygger péd att individer har rationella forvéntningar.
Eftersom vi dmnar testa valutamarknaden for effektivitet ar det 1dmpligt att definiera de tre
nivaerna av marknadseffektivitet som enligt effektiva marknadshypotesteoremet existerar:
svag effektivitet d.v.s. att valutakurserna reflekterar historisk information, halvstark effekti-
vitet d.v.s. att valutakurserna reflekterar all tillgdnglig publik information bakat- och framat-
blickande, stark effektivitet d.v.s. att valutakurserna reflekterar all tillgénglig information

dven den som inte r publik.

2.1 REAL VAXELKURS

Den reala vixelkursen beskrivs som den mekanism som gor att lagen om ett pris géller. Detta
innebdr att den reala vixelkursen ska korrigera for prisskillnader ldnder emellan och kan skri-

vas som:

S =P*-p (1)

¥

Diér S, stdr for den logaritmerade reala vixelkursen och P for den logaritmerade inhemska

prisnivan och P* for logaritmerad utlindsk prisniva. Detta samband beskrivs &dven som
Purchasing Power Parity (PPP). Teorins implikationer &r att arbitragefrihet driver vixel-

kursen. Vi kan nu approximera uttrycket ovan enligt:

AS, =P -P (2)

Detta innebir att den procentuella fordndringen i den reala vixelkursen beror av skillnaden

mellan den inhemska och utldndska prisnivan. (Burda & Wyplosz 2005:154)

2.2UIP

IS/LM ér det ramverk inom vilket en ekonomi kan beskrivas pa kort sikt. Modellen dr en
stiliserad bild av verkligheten dir jimvikt uppstar da den Overgripande efterfrigan moter

utbudet pa kapital. Nar till exempel efterfridgan i ekonomin dkar blir jamviktsldget sddant att
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kapitalflodet blir negativ det vill sdga kapital strommar ut ur landet. Detta beror pa att den
hogre efterfrigan har lett till en hogre rinteniva vilket gor att efterfragan pd inhemskt kapital
Okar och saledes dven pd inhemsk valuta. Detta leder i sin tur till att den inhemska valutan
apprecierar gentemot omvédrlden. Effekten blir att ekonomin aterigen gar mot jamvikt
eftersom efterfrigan minskar. Kapitalflodet ut ur landet stryps eftersom en ddmpad efterfraga
leder till en ldgre rénta. (Burda & Wyplosz 2005:252). Om man utdver de implikationer som
IS/LM modellen ger angéende sambandet mellan rédnta och nominell vixelkurs ldgger ett
perspektiv dar perfekt kapitalmobilitet och arbitragefrihet rdder kan man finna f6ljande

samband:
i=F,,—-§ +i* 3)

Dir i betecknar den logarimterade inhemska ridntan, S, betecknar den logaritmerade véxel-
kursen vid tidpunkten t, i* dr den logaritmerade utlindska rdntan och F,, ar det

logaritmerade terminspriset' pa valutakursen i nista period. Det ovan beskrivna sambandet
kallas kurssdkrad ranteparitet och om det inte géller uppstdr mojlighet till arbitragevinster.
Om till exempel vénsterledet dr storre dn hogerledet vill alla aktdrer pd marknaden lana
pengar utomlands och placera till den inhemska rédntan. Om en sédan olikhet finns kommer
saledes marknadskrafterna gora sa att uttrycket ovan konvergerar mot likhet. (Ashgarian &

Nordén 2007:77)

Detta beror pd att vi kan anta att aktorerna pa valutamarknaden handlar i enighet med
hypotesen om rationella forvantningar. Enligt denna hypotes anvinder ekonomiska aktorer sig
av all tillgéinglig information, bakt och framétblickande, for att fatta beslut. Aven om vi inte
kan anta att alla aktorer &r rationella hela tiden kan vi anta att de inte gor ndgra systematiska
fel vilket innebér att de 1 genomsnitt handlar enligt hypotesen. (Burda & Wyplosz 2005:103)
Om vi dven antar att marknaden har homogena forvintningar kan vi nu betrakta terminspriset

pd en valuta som det framtida forvéntade virdet av valutan och skriva om uttrycket enligt:
i:Ez—l(Sz)_Sz-i_i*_H// (4)

Dér E, |(S,) ar den forvdntade logaritmerade framtida vixelkursen och y ar en riskpremie.

Sambandet kallas osékrad rénteparitet (eng: Uncovered Intrestrate Parity, UIP) och skiljer sig

11 Btt terminspris 4r det pris till vilket tvd parter forbinder sig att kopa respektive silja en tillgang i framtiden. En
sddan 6verenskommelse handlas pa finansiella marknader som standardiserade kontrakt. (Bodie & Merton
2000:360)



fran den sékrade réntepariteten genom att osdkerhet inkorporeras i modellen vilket gor att
arbitragevinster inte dr sdkra. Vi kan skriva om ekvationen ovan som ett uttryck for

vaxelkursen enligt:
S, =E_(S)-8§, +i*+y (5)

Tolkningen av uttrycket ovan &r att dagens vaxelkurs beror av forhallandet mellan inhemsk
och wutlindsk rdnta samt forvintningar om framtida véxelkurs och riskpremie.

(Ashgarian & Nodén 2007:75) Vi kan nu approximera och skriva om uttrycket ovan till:
AS, =i*—i+y (6)

Detta innebér att den procentuella fordandringen i en véxelkurs beror pa skillnaden i utlandsk

och inhemsk rédnta samt riskpremien. (Burda & Wyplosz 2005:468)

Eftersom den nominella viaxelkursen pa sikt foljer den reala vixelkursen kan vi nu koppla

thop ekvation 2 och 6 enligt:

AS = flG*=0),(P*=P),y] (7

D.v.s. att en nominell viaxelkurs utveckling &ver tid dr en funktion av ldndernas rénte- och

prisdifferenser samt marknadens riskpremie.

2.4 MARKNADSEFFEKTIVITET

En marknad sédgs vara effektiv om den bestir av minga aktorer som utsétter varandra for hérd
konkurrens. Arbitragemdjligheter ska vara mycket smé eller obefintliga, transaktions-
kostnaderna 14ga, priserna bra informationsbdrare och diversifieringsmdjligheter ska vara
uppenbara. (Ashgarian & Nodén 2007:18) Enligt den effektiva marknadshypotesen (EMH)

finns tre typer av effektivitet:

1) Svag effektivitet: Tillgangarnas priser reflekterar all historisk prisinformation.

1) Halvstark effektivitet: Tillgangarnas priser reflekterar all publik information d.v.s.
all information som aktorerna pd marknaden har tillgdng till via publika
informationskanaler framst media. I priserna reflekteras dessutom bade historisk
information som t.ex. historisk kursinformation samt framatblickande information

sdsom prognoser och dylikt.




1i1) Stark effektivitet: Tillgdngarnas priser reflekterar all information, dven sddan som
inte dr publik som t.ex. insiderinformation. (Fama, 1970 1 Ashgarian & Nodén

2007:18)
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3 Modell och regression

3.1 MODELLVAL

I denna uppsats utvecklas det resonemang som Edwards (1982) presenterar. Modellen bygger

pa den si kallade effektivitetsprincipen och testas genom att skatta foljande modell:
S, =a+pF, +¢, )

Dér S, édr den logaritmerade spotkursen, F, dr logaritmen av terminskursen och &, dr en
felterm som antas vara okorrelerad. Om man dock antar att ¢, inte dr okorrelerad kan man ut-

nyttja detta fOr att visa att denna dr en linjar funktion av skillnader 1 forvintningar pa variabler
som kan tdnkas paverka véxelkursen. Edwards utnyttjar detta faktum och anvinder sig hér av
foljande variabler for att forklara feltermen: Monetér bas, real inkomst och realrdnta. Om man
har i atanke att monetira modeller har visat sig ha dalig forklaringsgrad och samtidigt véljer
att istéllet dterkoppla till det resonemang som fordes 1 teoriavsnittet dir vixelkursen beskrevs
som en funktion av differenser i rantor och priser mellan lander samt marknadens riskpremie

kan man skriva modellen som.
S,—F_ =a+p(i,—i)+ B, (P, —P)+v, ©
i, =E_(i)-i (10)

Dir S, #r vixelkursen vid tidpunkt t, F_, #r terminspriset pa valutan vid tidpunkten t-1, i

&r réinta i utlandet vid tidpunkten t och P” ir priser i utlandet vid tidpunkten t. De variabler

som indexeras med u &r skillnader mellan forvantade virden och faktiska utfall. Notera dven
att logaritmerade vérden inte anvénds samt att vixelkursen denoteras i Europeiska termer
d.v.s. att den uttrycks i1 termer av vad man fir betala for den utldndska valutan i med den

inhemska valutan (Burda & Wyplosz 2005:154).

Implikationen av modellen blir siledes att skillnaden mellan véxelkursen vid tidpunkt t och
vad marknaden forvéntade sig att vixelkursen skulle vara vid tidpunkt t-1 beror av skillnaden
mellan faktiska utfall och vad marknaden forvéantade sig med avseende pa rdnta och inflation i
de olika linderna plus en felterm som inkorporerar marknadens riskpremie. Siledes kan

modellen ses som ett test for halvstark marknadseffektivitet. Med tanke pa de relativt magra
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resultat som tidigare forskning har gett samt att vi endast bygger vidare pd denna kan ett
resultat som ligger i linje med detta forvintas vilket innebdr lag forklaringsgrad och dalig

signifikans pa skattade estimat.

3.2 REGRESSION

Utifrén ekvation (9) skattas en regression med hjidlp av OLS for varje valutapar samt en
panelregression. Skattningarna gor dels med en ettarslagg d.v.s. forvéantningar i1 forhallande
till faktiska utfall ett 4r senare samt en tvaarslagg dér forvintningarna sétts 1 forhallande till
faktiska utfall tva ar senare. Anledningen till att bade ett- och tvaarslaggar anvind ar att testa
om marknaden behdver mer &n ett ar pa sig for att anpassa sig till fordndringar i forvant-
ningar. Eftersom stickproven ir relativt smd genomf6rs dven en panelregression for respektive
modell. Anledningen till detta dr att Oka precisionen och minska estimatvariansen. Ett
problem som dock uppstar ar att vi genom att anvénda oss av panelregression antar att samt-

liga valutapar &r identiska vilket bor vdgas in da resultaten analyseras.

Utover olika laggar anvinds dven en hjdlpvariabel som har inkorporerats 1 modellen
eftersom den fangar upp all ny information som nar marknaden mellan vara horisonter.
Anledningen till att denna variabel inkorporeras &r att det forvédntas generera ldgre
estimatvarians och bittre forklaringsgrad. Intuitionen av modellerna med hjélpvariabel
blir sdledes att skillnaden mellan forvéintad viaxelkurs vid tidpunkten t-4 samt t-8 och det
faktiska utfallet vid tidpunkten t beror av skillnader i forvéintade rdntor och faktiska
rantor for perioden och det samma for prisligen samt alla de fordndringar som sker 1
vixelkursen mellan tidpunkten t-4 samt t-8 och tidpunkten t. Totalt ger detta 16 regres-

sioner som presenteras i tabeller under avsnitt 5.

Forst presenteras dock regressionerna i generell form for att ldsaren ska fa en bra dverblick.

Den ursprungliga modellen kan skrivas som:

St_F;—4=a+ﬁl(l.;_iu)+ﬁ2(13u*_Pu)+Ut (11)
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Om vi fordandrar modellen sa att forvintningarna antas vara pd 2-arsbasis istéllet for ett

kan vi skriva modellen som:

SZ_E—S:a+ﬂ1(i:_iu)+ﬂ2(Pu*_Pu)+Ut (12)

Om vi sedan introducerar hjdlpvariabeln kan vi skriva modellerna som:

St _Fx-4 = a+ﬂ1 (l: _iu)+ﬁ2 (F;* _Pu)+ﬁ3ASt—l +ﬁ4AS1—2 +:85AS1—3 +U, (13)

S, =Fy=a+p,~i)+ (P —P)+BAS, , + BAS,_, + sAS, ¢ +0, (14)

Eftersom véxelkursen denoteras i termer av SEK som t.ex. $/SEK innebér detta att en appre-
ciering av SEK kommer leda till en minskning av kvoten $/SEK. Om man betraktar vanster-
ledet 1 de regressioner som skattas innebdr ett positivt virde pd denna term att marknaden har
underskattat kronans depreciering alternativt Gverskattat dess appreciering. Ett negativt virde
innebar saledes att marknaden har &verskattat kronans depreciering alternativt underskattat
dess appreciering. Om man betraktar den term som denoterar rintedifferensen kan man for ett

positivt/negativt virde pa denna gora foljande tolkning:

1) Réntenivan i utlandet har verskattas/underskattats mer &n den svenska
1) Réntenivan i utlandet har underskattats/Gverskattats mindre &n den svenska
1ii) Réntenivén i utlandet har dverskattats/underskattats samtidigt som den svenska har

underskattats/Gverskattats

Om vi nu aterknyter till rdnteparitetsteoremet ska en situation som under i) - iii) ovan leda till
att kronan ovéntat apprecieras/depricieras alternativt att § ovéntat deprecieras/apprecieras.
Eftersom vixelkursen skrivs i1 termer av SEK véntas séledes vénsterledet i regressionen vara
positivt vid en depreciering och negativt vid en appreciering. Séledes bor estimatet framfor
rantedifferensen vara negativt. Enligt teorins implikationer om prisnivder bor tecknet for
estimatet framfor prisdifferenserna vara positivt eftersom priseffekten pd en véxelkurs ar

ranteeffektens motsats.

Vi kan dessutom fOrvénta oss ett intercept som ligger mycket ndra noll eller som inte &r
signifikant skiljt frdn noll eftersom modellerna ovan implicerar att den skillnad som uppstér

mellan forvantad och faktisk vixelkurs ska bero av skillnader i1 forviantade och faktiska utfall 1
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riantor och inflation mellan l&nder. Om ingen sadan skillnad existerar bor det heller inte finnas

nagon skillnad mellan den faktiska och fOorvintade vixelkursen. Forklaringsgraden véntas

dessutom bli 1ag vilket innebér ett R*-virde som ligger nira noll for den ursprungliga

modellen.
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4 Data

I denna uppsats fokuseras pa tre valutapar: USD/SEK, GBP/SEK och EURO/SEK. Detta val
kan forklaras utifran att valutaparen har hog omséattning pa valutamarknaden i forhdllande till
manga andra valutapar med SEK som ena part vilket bor leda till en 1dg bid/ask spread och
priser som speglar marknadens preferenser och forvintningar pé ett bra sitt. Den data som
anviands dr frimst sekundirdata fran centralbanker och nationella statistikorgan samt

finansiella informationsbérare.

Samtliga valutakurser har hdmtats frdn Riksbankens databas. Terminspris pd USD/SEK har
hidmtats fran Barclays bank, for GBP/SEK och EURO/SEK har motsvarande data himtats
frain WM/REUTERS. Konsumentprisindex samt konsumenternas forvéntade prisutveckling
har for Eurozonen hamtats fran ECB, for Sverige hdmtats fran Statistiska Centralbyran, for
USA hémtats fran Federal Reserve Bank of St. Louis samt for Storbritannien frdn National
Statistiks Office. Som réntor har for Sverige 1-&riga SSVX samt 2-ariga statsobligationer
anvints®. Dessa har himtats frin Riksbankens databas. Motsvarande amerikanska réntor har
hidmtats fran Federal Reserve Bank of St. Louis databas och for Eurozonen fran ECB:s
penningpolitiska rapporter. Undantaget dr Storbritannien dir avsaknad pd data over bade 1-
ariga och 2-driga statsobligationer har lett till att en approximering med hjélp 1- och 2-driga
ranteswappar som hémtats fran Intercapitals databas utforts. Denna approximering ar mdjlig
eftersom rianteswappavtal i regel dr knutna till interbankrdntor som i sin tur &r mycket vélkor-

relerade med statsobligationsrantor (Ashgarian & Nordén 2007: 164).

Datan striacker sig for USD/SEK fran 1996Q1-2007Q4. For GBP/SEK ir tidsperioden
2003Q4 — 2007Q4 och for EURO/SEK 2000Q1-2007Q4. Datan begriansar mig pa tva olika

satt: 1) Undersokningar for marknadens forvintade prisldgen borjade genomforas 1996Q1 1

2
% Den forvintade framtida rintan har 15sts fran foljande samband: Et(l+itl +1):( Hfl) .Didr £, q+ itl 1) noterar den
(1+i)

forvintade ettdrsrantan idag om ett &r, ;2 noterar rintan pa en tvadrsobligation idag och ! ar
ettarsobligationsrintan idag (Ashgarian & Nordén 2007:59).
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Sverige, 2003Q4 1 Storbritannien och 2000Q1 i Eurozonen. I USA stricker sig mitningarna

langre tillbaka &n i Sverige men modellens natur gor dessa métningar irrelevanta.

i1) Undersokningar for marknadens inflationsforvantningar har ldgst frekvens av samtliga da-

taserier vilket gor att det blir den frekvens till vilken alla andra dataserier anpassas.

4.1 VALUTAKURSER

Av diagrammet nedan kan utldsas att USD apprecierade gentemot kronan mellan 1997-2002.
Sedan dess har den deprecierat fram till 2007 férutom en kort period mellan 2005 och 2006
och stér vid slutet av 2007 1 en ldgre kurs dn den gjorde 1997.
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Figur 1. USD/SEK
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Pundet har inte fluktuerat lika mycket som dollarn men har dock, sett over hela perioden, de-
precierat gentemot kronan. Vid periodens borjan kostade ett pund cirka 14 kr och i slutet av

perioden kostar det cirka 13 kr.
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Figur 2. GBP/SEK

EURO/SEK ir det av valutaparen som fluktuerat minst under perioden sammanlagt har en
appreciering av Euron gentemot kronan dgt rum. En Euro kostade i bdrjan av 2001 cirka 9

kronor och kostar i slutet av 2007 cirka 9,3 kr.
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Figur 3. EURO/SEK

Det man kan utldsa av diagrammen ovan &r att marknadens forvintade véxelkurs foljer den
faktiska vixelkursen relativt bra. Detta géller framforallt for USD/SEK dir forvéntningarna
ligger mycket vil i linje med det faktiska utfallet. Diagrammet ovan styrker alltsd hypotesen

om att valutamarknaden &r effektiv. Valutamarknadens prediktionsforméga framstar dessutom
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som dnnu béttre om de jimfors med motsvarande diagram nedan for penningmarknaden och

for ekonomins prisldge.

4.2 Pris- och ranteutveckling
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Figur 4. Faktisk och forvantad inflation i USA
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Figur 5. Faktiskt och férvintad inflation i Sverige
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Figur 7. Faktiskt och férvintad inflation i Eurozonen
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5 RESULTAT

I detta avsnitt presenteras resultatet av de regressioner som beskrevs under avsnitt 3. Det sker
1 form av tabeller dir védrden utan parentes betecknar estimatvirde och justerad
forklaringsgrad samt vdrden inom parentes betecknar standardavvikelse. Estimatvirden som

betecknas med asterisk innebdr att detta dr signifikant pd 10-%%*, 5-%** eller 1-%*** niva.

24 B b, R?

$/SEK |0104 -0234 -0377* 0,050
(0,285) (0,258) (0,224)

£/SEK | 0059 -0271 -0402 0,062
(0,346) (0,209) (0,275)

€/SEK | 0243 0071 -0083 0,046
(0,215) (0,104) (0,066)

PANEL | g 0,430 -1,374 0,356

(0,309) (0,231) (0,426)
Tabell 1. Modell med ettiarshorisont

Om vi studerar regressionerna ovan ser vi att ingen av dem generar de tecken som vi kunde
forvinta oss framfor estimaten. Estimatsignifikansen dr dessutom lag for samtliga regres-
sioner, endast estimatet framfor inflationsdifferensen #r signifikant pd 10 %-niva. Aven
forklaringsgraden ar mycket 1ag for samtliga regressioner utom for panelen som ger ett R*-
virde pd 0,356. Regressionerna ovan dr testade for bade heteroskedasticitet och

autokorrelation samt korrigerade for detta (se appendix).
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a A B R?
$/SEK |0082 -0,344* 0419* 0,129
(0,337) (0,171)  (0,229)
£/SEK | 0188 -0203 0222 -0,044
(0,260) (0,208)  (0,252)
€/SEK | .0084 -0,126™* 0,032 0277
(0,056) (0,041)  (0,034)
PANEL | o -0,261* 0,275 0,097
(0,146) (0,120)  (0,136)
Tabell 2. Modell med tvaarshorisont

Modellen med tvaarshorisont ger béttre resultat &n den med ettarshorisont. Bada lutningskoef-

ficienterna ar signifikanta pa 10 %-niva for USD/SEK. Estimatet framfor rantedifferensen for

€/SEK ér signifikant pa 99 %-niva. Bada lutningskoefficienterna ar signifikanta pa 95 %-niva

for panelregressionen. Aven tecknen framfor estimaten ligger i linje med det vi kunde

forvinta oss. Forklaringsgraden dr dock fortfarande lag for samtliga regressioner, panel-

regressionen uppvisar till och med ligre R*-virde 4n den samma for modellen med

ettarshorisont. Variansen ar i genomsnitt ldgre &n fOor regressionerna med ettarshorisont,

framforallt panelregressionen visar upp ligre estimatvarians. Regressionerna ovan ér testade

och korrigerade for autokorrelation och heteroskedasticitet (se appendix).

o By B, b B, Bs R?
$/SEK | 0076 -0.087  -0.009  1.174** 1.439*** 1.463"* 0.837
(0.067) (0.052)  (0.060)  (0.177) (0.274)  (0.228)
£/SEK | 0.156* 0.114 0182  1.833** 0311  2.051** 0.871
(0.067) (0.086)  (0.077)  (0.235) (0.294)  (0.187)
€/SEK | 0076 -0.052 0002  0601* 0.753"* 0.859*** 0.474
(0.058) (0.044)  (0.033)  (0.270) (0.235)  (0.237)
PANEL | 0047  -0.783** -0.976** 0.809*** 0.619** 0.751*** 0.498
(0.250) (0.215)  (0.333)  (0.184) (0.175) (0.244)

Tabell 3. Modell med ettirshorisont och hjilpvariabel
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D4 hjélpvariabeln introduceras i modellen med ettirshorisont 6kar forklaringsgraden markant

for samtliga regressioner vilket ligger helt i linje med vad vi kunde forvinta oss. Aven esti-

matvariansen blir ldgre. Dock stimmer fortfarande tecknen framfor estimaten inte overens

med vad man kan forvénta sig med undantag for €/SEK. Samtliga regressioner ovan ir testade

och korrigerade for heteroskedasticitet och autokorrelation (se appendix).

a B B B B B R?
$/SEK | 0067  -0.121* 0.146*  1.198** 1.376** 1.346** 0.854

(0.081) (0.063)  (0.085) (0.225) (0.216)  (0.224)
£/SEK | 0.076™ 0006  -0.070  1.881*** 0.590* 0.518** 0.916

(0.032) (0.047)  (0.041) (0.234) (0.336) (0.186)
€/SEK | 0058 -0.076* 0.025* 0.772*** 0.782** 0202  0.614

(0.039) (0.033)  (0.024) (0.235) (0.238)  (0.233)
PANEL | 0078  -0.151%* 0.138* 1.200** 1.145"* 0.955** 0.761

(0.057) (0.047)  (0.044) (0.116) (0.277)  (0.193)
Tabell 4. Modell med tvaarshorisont och hjilpvariabel.

Resultaten dé vi introducerar hjilpvariabeln i modellen med tvaarshorisont blir helt analoga

med de tidigare: genomgaende hogre forklaringsgrad, lagre estimatvarians samt tecken fram-

for estimaten som ligger i linje med de forvintade med undantaget £/SEK. Forklaringsgraden

dr genomgdende hog, samtliga regressioner har totalt sett hdgst R*-virde utom €/SEK.

Regressionerna &r testade och korrigerade for autokorrelation och heteroskedasticitet (se

appendix).
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6 Slutsats

Utifrén de resultat som regressionerna ovan ger kan man dra en del intressanta slutsatser. Det
faktum att regressionerna med tvaarshorisont dverpresterar de med ettarshorisont bor vara ett
tecken pa att valutamarknaden behdver mer tid for att anpassa sig till ny information. Séledes
kan man dra slutsatsen att marknaden, med avseende péd de variabler som inkluderas i model-
len, inte dr sa effektiv som den ofta beskrivs. Utifran detta skulle man i sin tur kunna dra slut-
satsen att den skillnad som kan observeras 1 figur 1-3 mellan forvintad véxelkurs och faktisk

vixelkurs med ettarshorisont till viss del beror av detta resonemang.

Regressionerna som utdkas med hjdlpvariabel okar forklaringsgraden markant vilket bor
antyda att den ursprungliga modellen inte ricker till for att beskriva vad som bestimmer
valutakursernas utveckling. Av detta kan man dra slutsatsen att en modell som ska forklara
skillnader mellan marknadens forvéntningar och faktiska utfall bor utokas med flera variabler.
Detta beror pa att man, trots mina resultat, fortfarande kan se valutamarknaden som relativt
effektiv da de forvantade vixelkurserna i forhdllande till andra marknader foljer de faktiska

utfallen mycket val.

Séledes bor en modell déir flera makroekonomiska variabler inkluderas lyckas béttre.
Forslagsvis kan man ta en annan ansats dd man nirmar sig problemet genom att t.ex. studera
vilken typ av makroekonomisk information som de stora nyhetsbyrderna mest frekvent publi-
cerar och inkludera samtliga dessa variabler. Denna ansats skulle ha en podng i1 att den
information som nyhetsbyrderna publicerar formodligen dr den som marknaden efterfragar

och dirmed bygger sina forvéntningar pa.
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8 Appendix

USD/SEK GBP/SEK EURO/SEK
Sl Et74 (St) S[ E[74 (S[ ) S[ Et74 (St)

97Q1 6,8 74

97Q2 7,6 7,7

97Q3 7.8 7.8

97Q4 7,5 7,6

98Q1 8,0 8,0

98Q2 7,7 7.8

98Q3 7,9 8,0

98Q4 7,9 8,0

99Q1 7,7 8,0

99Q2 8,1 8,4

99Q3 8,4 8,3

99Q4 8,0 8,3

00Q1 8,3 8,6

00Q2 8,5 8,9

00Q3 8,7 8,9

00Q4 9,7 9,9 14,2 14,2

01Q1 93 9,8 13,8 14,4 8,9 9,0
01Q2 10,1 10,4 14,4 15,0 9,1 9,1
01Q3 10,9 10,6 15,1 15,5 93 94
01Q4 10,6 10,6 15,1 15,5 9,7 9,5
02Q1 10,4 10,4 14,9 15,0 93 9,2
02Q2 10,6 10,0 14,9 14,4 9,2 9,2
02Q3 9.4 9.4 14,4 14,3 9,3 9,2
02Q4 9,5 9,1 14,4 14,3 9,3 9,1
03Q1 8,9 8,6 13,9 13,7 9,2 9,2
03Q2 8,7 8,1 13,3 13,3 9,2 9,1
03Q3 8,3 8,1 13,0 13,0 9,2 9,2
03Q4 7.8 7,6 12,7 12,9 9,1 9,0
04Q1 74 73 13,1 13,4 9,2 9,2
04Q2 7,8 7,6 13,4 13,8 9,2 9,1
04Q3 7,5 75 13,4 13,4 9,2 9,2
04Q4 73 7,0 12,8 13,0 9,1 9,0
05Q1 6,8 6,9 12,6 13,0 9,0 9,1
05Q2 7,0 73 13,1 13,7 9,2 9,2
05Q3 7,6 7,7 13,3 13,8 9.4 9.4
05Q4 7,6 8,0 13,5 13,7 9,3 9,5
06Q1 75 7.8 13,4 13,6 9,3 9.4
06Q2 7,5 74 13,2 13,4 9,3 9,3
06Q3 7,1 72 13,1 13,5 9,1 9,2
06Q4 73 7,1 13,5 13,5 9,3 9,1
07Q1 6,9 7,0 13,5 13,6 9,1 9,2
07Q2 6,8 6,9 13,4 13,8 93 9,3
07Q3 6,6 6,7 13,2 13,5 9,2 93
07Q4 6,4 6,4 12,9 13,0 9,2 9,3

Tabell 5. Viixel- och terminskurser’

* Notation: S, #r vixelkurs vi tidpunkten t, E, ,(S,) Terminspris vid t-4.
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SWE USA GBR EURO

72-[ Elf4 (72-1 ) 72-[ Et74 (ﬂt ) 72.[ Et74 (ﬂt ) 72.[ Et74 (ﬂt )
97Q1 0,6 2.3 32 2,8
97Q2 0,0 2,3 2,3 3,0
97Q3 1,1 1,7 2,2 3,1
97Q4 1,5 1,7 1,9 3,0
98Q1 0,8 1,4 1,2 2,9
98Q2 0,3 1,3 1,6 2,9
98Q3 0,6 1,9 1,6 2,7
98Q4 -1,0 1,7 1,5 2,8
99Q1 -0,1 1,3 1,7 2,4
99Q2 0,2 1,2 2,1 2,6
99Q3 0,7 1,3 2,3 2,4
99Q4 1,1 1,2 2,6 2,4
00Q1 0,8 0,8 3,2 2,6
00Q2 1,0 1,1 33 2,7
00Q3 1,0 1,3 3,5 2,7
00Q4 1,2 1,5 3.4 2,9 1 1,5
01Q1 1,7 2,0 34 3,0 0,9 2,4 2,0 1,3
01Q2 2,7 1,8 34 3,0 1,5 2,6 2,9 1,5
01Q3 2,8 1,9 2,7 2,9 1,5 2,2 2,4 1,5
01Q4 2,5 1,8 1,9 3,0 1 2,3 2,1 1,6
020Q1 2,7 1,6 1,3 2,9 1,5 2,2 2,5 1,7
02Q2 2,0 2,2 1,3 31 0,9 2,1 2,1 1,76
02Q3 1,8 2,1 1,6 2,7 1 2,1 2,1 1,815
02Q4 2,2 2,1 2,2 1,1 1,5 1,7 2.3 1,745
03Q1 3,0 2.8 2,9 2,2 1,5 2,0 2.3 1,725
03Q2 1,9 2.8 2,1 2,7 1,3 2,3 1,9 1,79
03Q3 1,6 2,5 2,2 2,6 1,4 2,1 2,0 1,715
03Q4 1,3 2,7 1,9 2,5 1,3 2,1 2,0 1,685
04Q1 0,1 3,1 1,8 2.8 1,3 2,5 1,7 1,815
04Q2 0,4 2,7 2,9 22 1,4 22 2,3 1,835
04Q3 0,6 2,7 2,7 2,3 1,3 2,2 2,2 1,795
04Q4 0,5 2,4 33 2,6 1,4 2,6 2,3 1,785
05Q1 0,3 2,3 3,0 2,7 1,7 2,4 2,0 1,665
05Q2 0,3 2,4 2,9 33 2 2,4 2,0 1,535
05Q3 0,5 2,1 3.8 2,9 2,4 2,3 2,3 1,57
05Q4 0,7 1,8 3,7 3,0 2,1 2,4 2,3 1,665
06Q1 0,8 1,3 3,6 3,0 1,9 2,2 2,3 1,695
06Q2 1,5 1,9 4,0 3,2 2.3 2,0 2,5 1,74
06Q3 1,6 2,0 33 3,5 2,4 2,2 2,1 1,815
06Q4 1,5 2,0 1,9 3,7 2,7 2,2 1,8 1,785
07Q1 1,9 1,8 2,4 3,0 2,9 2,7 1,9 1,745
07Q2 1,8 2,3 2,7 35 2,6 2,5 1,9 1,755
07Q3 1,9 2,3 2,4 34 1,8 2,5 1,9 1,765
07Q4 3,1 2,5 4,0 3,0 2,1 2,7 2,9 1,84

Tabell 6. Faktisk och Forvintad inflation*

* Notation: 7z, #r inflation vid tipunktent, E, ,(7,) #r forvintad inflation vid t-4.



SWE USA GBR EURO

it itz Et—4 (it ) it itz Et—4 (it ) it i,2 Et—4 (it ) it itz Et—4 (it )

97Q1 | 4,1 46 7.8 56 53 5.4

97Q2 | 44 49 7,6 59 6,1 6,6

97Q3 | 4,6 48 73 55 62 6,6

97Q4 | 49 5,1 6,0 55 58 6,1

98Q1 | 4,7 5,0 5,1 53 6,0 6,4

98Q2 | 4,5 47 53 54 63 6,7

98Q3 | 42 43 5,1 51 59 6,3

98Q4 | 3,9 3,9 5,2 44 57 6,0

99Q1 | 32 34 52 47 54 5,6

99Q2 | 3,1 34 4.8 49 56 5,7

99Q3 | 3,7 44 4.4 52 5.1 52

99Q4 | 4,1 46 3,9 56 4.4 4.4

00Q1 | 46 52 3,5 62 49 5,0

00Q2 | 45 5,0 3,6 62 53 5,7

00Q3 | 46 49 5,0 62 53 6,1

00Q4 | 44 45 5,1 59 59 6,3 64 63 7,2

01Q1 | 4,1 4,1 5,9 46 65 6,9 57 5,7 72 45 45 4,9
01Q2 | 42 44 5,5 38 66 6,9 54 53 6,9 44 49 5,0
01Q3 | 44 45 52 33 62 6,9 56 5,7 6,5 41 49 53
01Q4 | 3.8 40 4,6 22 57 55 45 49 6,2 33 50 4.9
02Q1 | 43 48 42 23 46 4,6 45 5.1 5,7 3,6 45 4,5
02Q2 | 47 5,0 4,6 23 42 4,6 48 52 5,2 39 45 4,5
02Q3 | 44 46 4,7 1,8 3,6 4,0 44 49 5,9 34 41 4,1
02Q4 | 39 42 42 1,5 29 3,5 41 44 53 30 34 3,5
03Q1 | 35 36 53 13 32 4,1 40 42 5,6 25 33 2,9
03Q2 | 3,1 33 5.4 12 32 4,1 3,7 3,9 5,6 22 39 3,9
03Q3 | 2.8 34 4,7 12 272 2,6 34 36 53 22 35 3,6
03Q4 | 29 36 4.4 13 1,9 2,3 43 46 4,7 24 3,0 3,0
04Q1 | 25 3,0 3,8 12 1,6 2,0 44 46 43 21 26 2,7
04Q2 | 23 29 3,5 1.8 14 1,7 48 50 42 23 23 2,4
04Q3 | 23 28 4,1 2,1 1,7 2,1 51 54 3,8 23 25 2,8
04Q4 | 23 25 4.4 25 19 2,4 50 5,0 5,0 23 2.6 2,9
05Q1 | 2,1 26 3,5 31 1,7 2,2 49 48 4.8 23 23 2,5
05Q2 | 1.8 22 3,6 33 25 3,1 50 49 5,2 22 26 2,8
05Q3 | 1,6 2,0 33 38 26 3,0 45 44 5,6 22 26 2,9
05Q4 | 2,0 26 2,8 43 28 32 46 4.6 4,9 28 24 2,5
06Q1 | 22 28 3,1 46 3.4 3,8 46 4.6 4,7 36 24 2,6
06Q2 | 25 3,0 2,5 50 36 4,0 48 49 4.8 40 22 22
06Q3 | 3,0 35 2.4 51 4,0 4,1 49 50 43 40 22 22
06Q4 | 32 35 3.2 50 44 4.4 54 53 45 3,9 27 2,5
07Q1 | 3.5 3,7 33 50 46 4,6 59 57 4,6 41 3,0 2,5
07Q2 | 3,7 4,0 3,6 49 50 5,0 59 58 5,0 44 34 2,8
07Q3 | 39 42 3,9 45 49 4.8 63 63 5,1 47 3.6 3.2
07Q4 | 40 4,1 3.8 3.6 47 4,5 6,1 59 53 47 37 3,6

Tabell 7. Ett- och tvairsrintor samt forvintad rinta®

.2:

> Notation: i, = ettarsrintan vid tidpunkten t, #; = TvAdrsréntan vid tidpunktent, £, ,(i,) = den forvintade

ettarsriantan vid t-4.
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USD/SEK GBP/SEK EURO/SEK
St_Et—4(St) Sz_Ez—4(Sz) St_Et—4(St)

97Q1 0,6

97Q2 0,1

97Q3 0,1

970Q4 0,1

98Q1 0,1

9802 0,1

98Q3 0,1

98Q4 0,0

99Q1 0,3

992 0,3

99Q3 -0,1

9904 0,4

0001 0,3

00Q2 0,3

00Q3 0,1

000Q4 0,2 -0,1

01Q1 0,4 0,6

01Q2 0,4 0,6 0,0
01Q3 -0,3 04 0,1
01Q4 0,0 04 -0,2
02Q1 0,1 0,1 -0,1
02Q2 -0,6 -0,5 0,0
02Q3 -0,1 -0,1 -0,1
020Q4 -0,4 -0,1 -0,2
03Q1 -0,3 -0,2 0,0
03Q2 -0,6 0,0 -0,1
03Q3 -0,2 0,1 0,0
03Q4 -0,2 0,2 -0,1
04Q1 0,0 0,3 0,0
04Q2 -0,2 04 0,0
04Q3 0,0 0,0 0,0
04Q4 -0,.4 0,1 -0,1
05Q1 0,1 04 0,0
05Q2 0,3 0,6 0,0
05Q3 0,1 0,5 0,0
050Q4 0,4 0,2 0,2
0601 0,2 0,2 0,1
06Q2 -0,1 0,2 0,0
06Q3 0,2 0,4 0,1
06Q4 -0,2 0,0 -0,1
07Q1 0,1 0,1 0,1
07Q2 0,1 0,4 0,0
07Q3 0,2 0,2 0,1
07Q4 0,0 0,1 0,1

Tabell 8. Differenser mellan faktisk och forvintad vixelkurs
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SWE USA GBR EURO

Forvantad Forvantad Forvantad Forvantad Forvantad Forvantad Foérvantad Foérvantad
inflation minus  rénta minus inflation minus rdnta minus inflation minus  rédnta minus inflation minus rdnta minus
faktisk infl. faktisk rinta faktisk infl. faktisk ranta faktisk infl. faktisk rinta faktisk infl. faktisk rinta
97Q1 2,9 3,7 -0,3 -0,2
97Q2 2,3 32 0,7 0,7
97Q3 0,6 2.8 0,9 1,0
97Q4 0,2 1,0 1,1 0,6
98Q1 0,6 0,3 1,7 1,1
98Q2 1,1 0,7 1,3 1,3
98Q3 2,6 0,8 1,1 12
980Q4 2,7 1,4 1,3 1,6
9901 1,4 1,9 0,7 0,9
99Q2 1,0 1,7 0,5 0,8
99Q3 0,6 0,7 0,1 0,0
99Q4 0,1 -0,1 0,2 12
00Q1 0,0 -1,0 -0,6 -1,1
00Q2 0,1 -0,9 -0,7 -0,5
00Q3 0,3 0,5 -0,8 -0,1
00Q4 0,3 0,8 0,5 0,4 0,5 0,8
01Q1 0,4 1,8 -0,4 23 1,5 1,6 -0,7 0,4
01Q2 -0,9 1,3 -0,3 3,1 1,1 1,5 -1,4 0,6
01Q3 -0,9 0,8 0,2 3,6 0,7 0,9 -0,8 1,2
01Q4 -0,8 0,8 1,1 33 1,3 1,7 -0,5 1,6
020Q1 -1,0 -0,1 1,6 2,3 0,7 1,2 -0,9 0,9
02Q2 0,3 -0,1 1,8 2,3 1,2 0,5 -0,3 0,6
02Q3 0,3 0,3 1,1 22 1,1 1,5 0,3 0,6
02Q4 0,0 0,3 1,1 2,0 0,2 1,2 0,5 0,5
03Q1 0,2 1,8 0,6 2,8 0,5 1,7 0,6 0,4
03Q2 0,9 2,3 0,6 3,0 1,0 1,9 0,1 1,6
03Q3 0,9 1,9 0,4 14 0,7 1,9 03 1,3
03Q4 1,5 1,5 0,6 1,0 0,8 0,4 0,3 0,6
040Q1 3,0 1,3 1,0 0,8 1,2 0,0 0,1 0,5
04Q2 2.3 1,2 -0,7 -0,1 0,8 -0,6 -0,5 0,1
04Q3 2,1 1,8 -0,4 0,1 0,9 -1,4 -0,4 0,4
04Q4 2,0 2,1 -0,7 0,0 1,2 0,0 -0,5 0,6
05Q1 2,0 1,4 -0,3 -0,9 0,7 0,0 -0,4 0,2
05Q2 2,1 1,7 0,3 -0,2 0,4 0,2 -0,5 0,6
05Q3 1,6 1,7 -1,0 -0,7 -0,1 1,1 -0,8 0,7
05Q4 1,1 0,8 -0,8 -1,1 0,3 0.4 -0,7 -0,3
06Q1 0,6 0,8 -0,6 -0,8 0,3 0,1 -0,6 -1,0
060Q2 0,3 0,0 -0,8 -1,1 -0,3 0,0 -0,7 -1,8
06Q3 0,4 -0,6 0,1 -1,0 -0,2 -0,6 -0,3 -1,7
060Q4 0,5 0,0 1,7 -0,5 -0,5 -0,8 0,0 -1,4
070Q1 -0,2 -0,2 0,6 -0,4 -0,2 -1,3 -0,1 -1,6
07Q2 0,5 -0,1 0,9 0,0 -0,1 -0,9 -0,1 -1,6
07Q3 0,4 0,0 1,0 0,2 0,7 -1,3 -0,1 -1,4
07Q4 -0,7 -0,2 -1,0 0,9 0,6 -0,8 -1,1 -1,1

Tabell 9. Differenser mellan forvintade och faktiska rinte- och inflationsutfall
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USA-SWE
Skillnader i for-
véntad och faktisk

Skillnad i for-

véntad och fak-

GBR-SWE

Skillnader i for-
véntad och faktisk

Skillnad i for-

véntad och fak-

EURO-SWE

Skillnader i for-
véntad och faktisk

Skillnad i for-

véntad och fak-

inflation tisk rénta inflation tisk rénta inflation tisk rénta

97Q1 33 -3,9

97Q2 1,7 25

97Q3 0,3 1,8

97Q4 -1,0 0,4

98Q1 -1,1 0,8

98Q2 0,2 0,5

98Q3 1,4 0,3

98Q4 1,4 0,2

99Q1 0,6 -1,0

99Q2 0,6 -0,8

99Q3 0,5 0,7

99Q4 0,3 1,1

00Q1 0,6 0,1

00Q2 0,8 0,3

00Q3 1,1 0,6

00Q4 0,8 0,4 0,2 0,1

01Q1 0,8 0,4 -1,1 -0,3 1,1 -1,5
01Q2 -0,6 1,9 -2,0 0,2 0,5 -0,7
01Q3 -1,1 2,8 -1,6 0,1 -0,1 04
01Q4 -1,9 2.5 -2,1 0,9 -0,3 0,8
02Q1 -2,7 2.4 -1,7 1,3 -0,2 1,0
02Q2 -1,6 2.3 -0,9 0,5 0,6 0,7
02Q3 0,9 1,9 0,8 1,3 0,5 0,4
02Q4 1,1 1,7 0,2 0,9 0,5 0,2
03Q1 0,5 1,0 0,7 -0,1 0,4 1,4
03Q2 0,3 0,7 -0,1 0,4 1,1 0,7
03Q3 0,6 0,5 0,2 0,0 1,3 0,6
03Q4 0,9 0,5 0,7 -1,1 1,8 0,8
04Q1 2,0 -0,5 1,8 -1,3 2,9 -0,8
04Q2 3,0 -1,3 1,5 -1,8 2,8 -1,1
04Q3 2,5 -1,7 1,2 -3,2 2,5 -1,4
040Q4 2,6 2,1 0,8 2,1 2,5 -1,5
05Q1 2,3 2,3 1,3 -1,5 2.4 -1,3
05Q2 1,7 -1,9 1,7 -1,5 2,6 -1,1
05Q3 2,6 2,4 1,7 -0,6 2.4 -1,0
05Q4 1,8 -1,9 0,8 -0,4 1,8 -1,1
06Q1 1,2 -1,6 0,3 -0,8 1,2 -1,8
06Q2 1,1 -1,1 0,6 0,0 1,1 -1,8
06Q3 0,2 -0,3 0,6 0,0 0,7 -1,1
060Q4 -1,2 -0,5 1,0 -0,8 0,5 -1,3
07Q1 -0,8 -0,3 0,0 -1,1 -0,1 -1.4
07Q2 -0,4 0,2 0,6 -0,8 0,6 -1,5
07Q3 -0,6 0,2 -0,3 -1,3 0,5 -1,5
07Q4 0,3 1,0 -1,3 -0,7 0,4 -0,9

Tabell 10. Skillnad i differenser mellan forvintade och faktiska rinte- och inflationsutfall mellan linder
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Kurtosis Skevhet JB
USD/SEK 3,13 0,41 1,15
GBP/SEK 4,49 -0,76 4,72
EUR/SEK 3,24 -0,78 2,5
Panel 3,25 -0,22 1,02

Tabell 11. Normalitet vixelkurser 1-irslagg

Kurtosis Skevhet JB

USD/SEK 3,6 0,68 33
GBP/SEK 2,76 -0,44 0,74
EUR/SEK 2,7 -0,53 1
Panel 4,29 0,51 9,61

Tabell 12. Normalitet vixelkurser 2-irslagg

1-arslagg 1-arslagg med hjdlpvariabel 2-drslagg 2-arslagg med hjélpvariabel

USD/SEK | 0,037247 0,932099 0,093524 0,671674
GBP/SEK | 0,371365 0,766394 0,394568 0,776791
EUR/SEK | 0,043314 0,242416 0,187202 0,245115
Panel 0 0,000533 0,013353 0,049706

Tabell 13 Test for heteroskedasticitet (Whites test, F-test P-viirde)

1-arslagg 1-8rslagg med hjdlpvariabel 2-arslagg 2-arslagg med hjilpvariabel

USD/SEK 0 0,315981 0 0,342956
GBP/SEK | 0,000005 0,408467 0,000005 0,00112
EUR/SEK | 0,000119 0,984714 0,209402 0,688866
Panel 0 0 0 0,005204

Tabell 14. Test for autokorrelation (Breusch-Gofrey, F-test P-virde)

A Bl B2
USD/SEK | 0,499 0,3684 0,0997
GBP/SEK | 0,8668 0,2061 0,1555
EUR/SEK | 0,2701 0,5002 0,2245
Panel 1 0,0652 0,0017

Tabell 15. Korrigerade p-virden 1-arslagg
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USD/SEK
GBP/SEK
EUR/SEK
Panel

A Bl B2

0,8083 0,0523 0,0757
0,4786 0,3333 0,3866

1 0,0328 0,0438

Tabell 16. Korrigerade p-virden 2-arslagg

USD/SEK
GBP/SEK
EUR/SEK
Panel

A Bl B2 B3 B4 B5

0,8523 0,0005 0,0042 0 0,0007 0,0027

Tabell 17. Korrigerade p-virde 1-arslagg med hjialpvariabel

USD/SEK
GBP/SEK
EUR/SEK
Panel

A Bl B2 B3 B4 B5

0,0312 0,9052 0,1089 0 0,0992 0,0138

0,1766 0,002 0,0024 0 0,0001 0

Tabell 18. Korrigerade p-virde 2-arslagg med hjialpvariabel
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