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Abstract

Syftet med den har undersokningen &r att undersbka om reala véxelkursférandringar har
nagon effekt i tillverkningsindustrin och i servicesektorn i Storbritannien och i Tyskland.
Hypotesen for denna uppsatts ar att servicesektorn inte kommer att vara paverkad av reala
vaxelkursforandringar pa grund av tidigare studiers indikation och att servicesektorn verkar
mest inom landets egna granser. Men i tillverkningssektorn kommer det ske pga. tidigare
studier visar tydligt att reala véxelkurser har bevisad effekt. Metoden som har gjorts ar
regressionsanalyser for varje enskilt land i varje sektor. De data som har anvants &r
tidseriedata baserad pa kvartalsdata fran ar 1991 till ar 2012. De resultat som har kommits
fram till &r att for servicesektorn gar det inte att bevisa att realvaxelkurser har ndgon effekt
men att arbetsléshet och den reala styrrantan har en effekt i Tyskland. For
tillverkningsindustrin kan man se att den reala vaxelkursen har en effekt for bagge landerna
och att arbetsloshet dven har det plus att forra kvartalets real BNP har en positiv effekt for

Storbritannien.

Nyckelord: regressionsanalys, tillverkningsindustri, servicesektorn, realvaxelkurs
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1. Inledning

Storbritannien som land star infor stora utmaningar nu och i framtiden nar det galler om att fa
ordning pa deras ekonomi. Det finns tva viktiga folkomrostningar som kommer att paverka
stort hur landet kommer att fungera bade politiskt och ekonomiskt. Landets premiarminister
David Cameron vill ha en folkomrostning om ett eventuellt fortsatt medlemskap i EU (SR,
2013). Det ska aven hallas en folkomréstning om Skottland ska bli sjalvstandigt (SVT, 2013).

Landet har drabbats hart av den finansiella kris som uppstod vid Lehman Brothers-kraschen.
Statskuld har okat fran 44,4 % ar 2007 till hela 85,7 %, en mycket dramatisk hojning
(Eurostat) Pa grund av den dramatiska héjningen av statskulden har den brittiska regeringen

gjort stora neddragningar som har gjort att deras valfardsystem har krympts (BBC, 2013).

Vad ska de gora for att komma ur den har ekonomiska krisen? En kraftig real depreciering
kan vara I6sning problemet. Om man forhaller sig till den ursprungliga teorin om real kursens
paverkan ett sjunkande pundet hjalpa till under kort- och medelsikt genom att Oka
nettoexporten. Men fragan & om det har nagon paverkan pa den brittiska ekonomin genom

minskningen av tillverkningsindustrins betydelse (Vérldsbanken)?

Syftet med den héar undersokningen kommer det undersdkas om reala vaxelkursforandringar
har nagon effekt pa produktionen i tillverkningsindustrin och i servicesektorn for
Storbritannien med Tyskland som jamférande land.

Den har uppsatsen ar uppbyggd pa att forst, ge en bakgrund till vad tidigare studier har skrivit
om reala vaxelkurser paverkar exportkansligheten for enskilda lander och dess produktion pa
olika satt. Darefter, kommer det att avhandlas om vad som é&r real véaxelkurs och vad tidigare
studier och material diskuterar kring teorin om real véxelkurs. Det kommer &ven att diskuteras
kring IS-kurvans betydelse och om att dela upp 1S-kurvan for olika sektorer for att se vilka
exogena faktorer som paverkar och kommer att anvandas till en teoretisk modell for att
undersoka produktionen i service- och tillverkningssektorn. Sedan, kommer det att avhandlas
vad for data som har anvdnts och hur de har bearbetas for att anvéndas i de
regressionsanalyser som den hér undersokningen genomfér. Dérefter, kommer det empiriska
resultaten till min modell visas upp och diskuteras kring och de tester som har gjorts for att
kontrollera. Slutligen, kommer det en avslutande diskussion pa hela arbetet och om framtida

forskning i det har &mnet.



2. Tidigare studier

Det finns manga tidigares studier som fokuserar sig pa reala véaxelkursers paverkan. Det som
verkar vara det vanligaste ar att undersoka vad som kan orsaka forandringar med exporten och
da ar reala vaxelkursforandringar en av de viktigaste orsaksvariablerna. Ett annat populart
omrade &r att undersoka hur arbetslésheten paverkas. Men, det ar inte nagon studie som jag
har funnit som enbart fokuserar sig pa det grundldggande som den hér studien gor, om
produktionen berdr eller inte. Blir det en &andring i produktionen med en real

véxelkursforandring? Sarskilt om man tar hansyn till servicesektorn.

Ett annat paper som ocksa forsoker undersoka exportkanslighet i USA inom
tillverkningsindustrin dr Branson & Love (1988) som undersdker om en appreciering av den
amerikanska dollarn har lett till en fordndring av arbetslosheten i tillverkningssektorn och om
en minskning av produktion (s. 242). De forsoker gora det genom att gdéra en
regressionsanalys mellan antalet anstéillda, konjunkturkanslighet, priser pa energi och den
reala vaxelkursen (Branson & Love, 1988, s. 246). Man forsoker ocksa dela upp
tillverkningsindustrin i olika sektorer export och importkonkurrerande sektor plus en icke
handelsektor och de forsoker inrikta sig pa hur de paverkas av en realvéaxelkursforandring
(Branson & Love, 1988, s. 242-243). Resultaten som de far indikerar pa att en real
vaxelkursokning har en negativ inverkan pa arbetslsheten. Men de spekulerar i om en
realkursférandring i sig ar negativ eller om den variabeln fangar upp strukturella forandringar
(Branson & Love, 1988, s. 250).

Clarida (1992) har aven undersokt reala véaxelkursférandringar mot tillverkningsindustrins
vinster. Hans teori &r att en real depreciering bor ledda till 6kade vinster inom tillverknings
industrin (Clarida, 1991, s. 1). Clarida anvénder en modell for att kontrollera vinsten for
foretaget mot sjalva intakterna man far att séja varan utomlands och priset for varan i utlandsk
valuta och mot kostnaderna i fast och rorliga. Clarida djupdyker i hur kostnader, utlandska
inkomster, relativa prisférandringar och reala véaxelkursforandringar. Hans slutsatser ar att den
amerikanska tillverkningsindustrins vinster paverkas av en real vaxelkurs d&ven om man raknar

med de kontrollvariabler som har ndmnts.(Clarida, 1992, s. 15).

Aven Tsui (2002) har undersokt relationen mellan tillverkningsindustrins vinster och mellan
reala vaxelkurser for Taiwan. En viktig skillnad &r att de undersoker exponeringen for Taiwan

bade for import som behovs for den tillverkningsindustri och for exponeringen for



exportmarknaden som har andrat sig mycket. Modellen beskrivs pa (Tsui, 2002, s. 109-110)
och de kontrollerar for den reala vaxelkursen, kénsligheten f6r den inhemska marknaden och
priser pa de importerade varorna fran utlandet som behdévs i hopséattningen av
tillverkningsprodukterna. Som sagt sa 6kar vinsten hur kansliga de olika industrierna ar for
forandringar i reala vaxelkursforandringar och de forsoker kontrollera for det genom att
anvénda ett index av exportkanslighet. Studien visar att en appreciering av den lokala valutan
NT dollar ger en minska konkurrensfordelar pa varldsmarknaden (Tsui, 2002, s. 119). Det
andra ar att mer hogkoncentrerade industrier &r mer paverkade av realvaxelkursforandringar
jamfort med lagkoncentrerade. Tredje, &r att taiwanesiska tillverkningsindustrin gynnades en

appreciering av NT dollarn och flyttade mer av sin exponering (Tsui, 2002, s.120).

Real véxelkurs forekommer i manga undersékningar och anvands mest som en
forklaringsvariabel for olika l&nderstudier. Ett av de som har anvants ar att for att se hur
Pakistan och inflodet av utldndska investeringar (Mahmood, Ehsanullah, 2011 s. 389-390).
Mahmood och Ehsanullah forsoker skapa en ekonometrisk modell som i deras antagande
séger att en okande tillverkningsproduktion real styrrdnta och en real appreciering kommer
har negativa effekter pa investeringar fran utlandet. Genom att de diskuterar om reala
vaxelkurser och inte om nominella vaxelkurser kan man forsta deras resonemang genom att
en real vaxelkurs innebar en prisokning inom landet jamfort med utlandet minskar det
investeringsviljan (Mahmood, Ehsanullah, 2011 s. 391). En o6kad tillverkningsindustri
kommer ocksa att se till att det blir en minskade investeringar pga. de visar att man kommer
soka avkastningar utomlands pa sitt intjanade kapital (Mahmood, Ehsanullah, 2011 s. 391-
392).

Man kan ocksa undra om det finns en koppling mellan rantor och vaxelkurser. Sanchez (2007)
gor det genom att gora en regressionsanalys for att se om det ar nagon koppling mellan en
centralbankens procyckliska konjunkturer. Det galler for sma éppna lander och kopplingen
mellan real vaxelkurs och styrrantor (Sanchez, 2007, s. 43). Resultaten indikerar att det finns
en positiv korrelation mellan rantan och véxelkursen nédr centralbanken bedriver ett litet

deprecieringstryck efter att chocken har lagt sig (Sanchez, 2007, s. 57).

| ett annat paper studeras det hur producenten sjéalv reagerar pa reala vaxelkursforandringar
och forandringar av handelsregler och handelstariffer paverkar producenten i Kanada
(Baldwin & Yan, 2010, s. 131). Det har ar nagot som de havdar att det & nagot som inte
avhandlas riktigt av den akademiska litteraturen (Baldwin & Yan, 2010, s. 132). Om en fabrik



ar lageffektiv kommer den lattare att slas ut. Hypotesen ar att dven att lattnader av tariffer men
aven reala appreciering kommer att paskynda utslagningen av de mindre effektiva fabrikerna
(Baldwin & Yan, 2010, s. 134-136). De gor det har genom att jamfora mellan Kanada och
USA hur de reagerar pa vaxelkursforandringar mellan landerna. Modeller finns fran och med
(Baldwin & Yan, 2010, s. 139 ff.). Resultaten visar att lattnader av tariffer ar starkt korrelerat
med stdngning av fabriker (Baldwin & Yan, 2010,s. 150). Resultaten visar dven att en
appreciering av den kanadensiska dollarn gor att fabriker stangs (Baldwin & Yan, 2010, sid.
161).

Nowak-Lehmann (2004) undersoker om en real appreciering verkligen paverkar
tillverkningsindustrins export. Kéanns mycket relevant till den har undersokningen. Utgar fran
nagon australisk modell som séager att (Nowak-Lehmann, 2004, s. 1548). Modellen &r baserad
pa tillverkning beror pa utlandsk inkomst, relativ priser, real vaxelkurs mm (Nowak-
Lehmann, 2004, s. 1549). De anvander dven laggar pa ett komplicerande satt. Resultatet visar
att en real appreciering leder till en minskad export av tillverkningsprodukter (Nowak-
Lehmann, 2004, s. 1556 ff.).

Det som ar bristfalligt &r tidigare studier om servicesektorn dar det endast har hittat tre

stycken som fokuserar pa sambandet och den reala vaxelkursen.

Ett av dem &r en undersokning av (Lorde mfl., 2011) som undersoker om en specifik del av
servicesektorn namligen turistsektorn om det ar vart att satsa pa det ur ett samhallsperspektiv i
Barbados. Det de gor ar en regressionsanalys som undersoker reala produktionen och
sambandet med langvarande turister, de undersoker ocksd hur den reala vaxelkursen och
sambandet i turistproduktionen (215-216). Resultaten visar att den reala vaxelkursen paverkar
turismen i landet men de ar inte signifikanta eller robusta (s. 227). Eftersom resultaten inte ar

robusta kan man inte dra nagra direkta slutsatser av den héar studien.

Ketenci (2010) undersoker kansligheten pa reala vaxelkurser och inkomst om dem reagera pa
handeln i servicesektorn (Ketenci mif., 2010,s. 262). Resultaten indikerar dock pa att i det
anga loppet har reala vaxelkursforandringar inte nagon effekt pa handeln i servicesektorn
(Ketenci, 2010,s. 284).



3.0Teori

3.1 Real vaxelkurs

| den hér undersokningen undersoker vi om det finns nagon koppling mellan forandrade
véxelkurser och forandringar i produktion. Darfor &r det befogat att undra vad &r real
vaxelkurs? Real véaxelkurs ar ett matt pa hur ett land berérs av forandring av den nominella
vaxelkursen och om prisnivaer i det egna landet och priser utomlands d.v.s. inflationen inom
landet och inflationen utomlands. Real vaxelkurs kan sammanfattas i en ekvation som
beskrivs hér i Modell 1.0:

prisnivd inhemsk

real vixelkurs = nominell vixelkurs + —————
prisnivad i utlandet

Modell 1.0 Realvaxelkurs

Det vi ser har att det ar att den reala vaxelkursen paverkas av forandringar av den nominella

vaxelkursen eller om att det har skett en prisférandring inom landet eller utomlands .

Varfor det har ar sd viktigt? Jo, om det blir en real depreciering d.v.s. att den reala
vaxelkursen gar nedat kommer det leda till att nettoexporten kommer att 6ka genom att det
blir dyrare att importera varor och tjanster darfér kommer importen att minska och det
kommer bli billigare att képa inhemska varor fran utlandet vilket gor att exporten kommer att
Oka (Fregert & Jonung, 2010, s. 353). Genom att det blir en 6kad nettoexport kommer det leda
till att det kommer bli en 6kad produktion i landet och darmed ett htgre BNP vilket Fregert
och Jonung argumenterar for (2010, s. 354).

Det som stod géller pa kort men pa lang sikt kommer den reala véxelkursen att vara konstant.
Det beror pa kopkraftsparitet som dr mer kant genom sitt engelska namn PPP (Purchasing
Power Parity). Varfor den reala vaxelkursen bor vara konstant ar att det bér bli en utjgmning
mellan prisnivaerna inom landet och utlandet och det finns tva forklaringar till det relativt och
absolut kopkraftsparitet. Absolut kopkraftsparitet utgar utifran lagen om ett pris som séager att
det bor bli en utjamning i priser mellan tva olika marknader som saljer samma vara. Om de
inte blir det kommer det uppsat arbitrage mojligheter som innebar att man kan gora vinster pa
att kopa varor i ett annat land for ett lagre pris pa ett stalle och sedan salja det for ett dyrare
pris. Det gor att inflationen inom landet och i utlandet anpassar sig till varandra i det langa
loppet och blir det samma (Burda & Wyplosz, 2010, s. 149).



Relativ kopkraftparitet &ger att ett land inte kan i evigheter dra ner ett lands véxelkurs for att
ha sa hog export forr eller senare genom att fora en expansiv penningpolitik. For om det
fortsatter kommer det skapa inflation och det gor att prisnivan blir hégre och man kommer
forlora marknadsandelar vilket pressar ner den nominella véxelkursen tills man har natt

jamvikten i real véxelkursen (Burda & Wyplosz, 2010, s. 149)

De papekar att real vaxelkursen inte fungerar i praktiken pga. den utsatts for stora storningar
(Burda & Wyplosz, 2010, s. 378). De sager aven att i det langa loppet kommer alla variabler
bli konstanta om kdpkraftsparitet haller. Det innebar att om en av variablerna forandras
kommer det leda till att det blir en permanent andring av den reala vaxelkursen (Burda &
Wyplosz, 2010, s. 379-382)

3.2 1S kurvan uppdelning i sektorer och dess applicering pa modeller

IS kurvan ar en modell som forsoker visa vad som paverkar produktionen i ett land. 1S kurvan
utgar fran BNP och bygger pa hur BNP ar uppdelat. Genom att anta att BNP och reala
styrrantan ar endogena variabler och de 6vriga angivna variablerna ar exogena och kan da
paverka produktionen. Som IS modellen ar uppbyggd pa sa sager den att den agrerade
efterfragan () beror pa (se Modell 2.0):

Y=C(Y-T())+I()+G+NX
Modell 2.0 IS modellen

Vad sager da modellen? Modellen séger att om den aggrerade BNP kommer att 6ka om den
privata konsumtionen okar (C) eller om det blir mindre skatter (T). Den sdger &ven att
investeringar beror pa den reala styrrantan. Om den reala styrrantan okar (r) kommer det bli
dyrare att lana vilket kommer att minska antalet investeringar (l) vilket sig kommer att minska
BNP. Offentlig konsumtion (G) som &r positiv, om den offentliga konsumtionen 6kar kommer
den att leda till ett hogre BNP. Slutligen har vi nettoexporten som &r positiv. Om exporten
Okar och/eller om importen minskar kommer det leda till ett hdgre BNP och landets inkomster
blir mer positiv (Durlauf & Hester, 2008)

For att utveckla 1S kurvan och teorin sa maste vi dven ta hansyn till Mundell-Fleming
modellen som &ven tar med att styrrantan paverkar véxelkursen och nettoexporten i
ekonomier med rorliga véxelkurser som Storbritannien och Tyskland &r. Om styrréntan sénks

kommer det leda till att kapitalt inflode fran utlandet att minska vilket leder till att det



kommer ske en depreciering av landets valuta. Deprecieringen kommer att gora varorna blir
billigare att kopa fran utlandet och det gor att nettoexporten dkar (Mundell, 1963, sid. 477-
478; Durlauf & Hester, 2008).

De tidigare studier som har gjorts till den har undersokningen indikerar pa att den reala
vaxelkursen paverkar tillverkningsindustrin genom férlaggning av produktionen, dess vinster
och méangden varor. De fatal som har hittats i som behandlar servicesektorn och real vaxelkurs
gar det inte bevisa statistiskt ndgon effekt. Varfor det inte blir ndgon effekt pa servicesektorn
kan bero pa att tjanster som bjuds ar valdigt svart att exportera pga. sprakbarriarer eller att det
endast gar att kopa de tjansterna i det landet. De tjanster som finns dr sma att de inte kan ge
nagon effekt om man ska jamfora hela servicesektorn. Varor &r daremot lattare att exportera
pga. de lattare att anpassa till den marknaden som efterséker dem och darigenom blir

exportbendgenheten.
3.3 Hypotes och modellen

Pa grund av de slutsatser som har namnts i tidigare studier ar darfoér hypotesen for den har
undersokningen att tillverkningssektorn och servicesektorn kommer att regera olika pa
forandringar i reala vaxelkurser och andra variabler. Darfor ar det befogat att dela upp

undersokningen i tva olika modeller.

Pa allt som jag skrivit om har hag gjort en modell som ska undersoka forhallandet mellan
produktionen for sektorerna inom tillverkningsindustrin och servicesektorn. Modellen &r
baserad pa vad som har namnts har ovanfor i 1S-modellen om hur dess variabler paverkar
produktionen. Jag har &ven alt att ta med variabler som arbetsldshet och reala vaxelkurser som
ar huvudvariabeln for den har undersokningen Modellen som har anvants ser ut sa har (se
Modell 3.1 och 3.2):

ATILy = Bo + p14Y;—1 + BoUc + Bary + Badoy,
Modell 3.1 Modell fér produktionen i tillverkningsindustrin
ASER: = yo + V14Y1 + V2Ue + y31: + v4d0;

Modell 3.2 Modell for produktionen i servicesektorn
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ATIL, stér for tillvixtokningen i tillverkningsindustrin jamfort med foregaende kvartal. ASER
star for tillvaxtokningen i servicesektorn jamfért med foregdende kvartal. Yy star for
tillvaxten jamfort med foregaende kvartal i laggade real BNP for ett kvartal. Varfor det har
anvants laggade real BNP och inte det aktuella real BNP for det kvartalet beror pa att det inte
kan paverka sjalva tillvaxten for nagot av produktionerna men det kan det laggade real BNP
gora genom att visa att det ar en positiv uppgang eller inte. | mitt antagande antar jag att real
BNP &r positiv eftersom en 6kning av BNP gor att det konsumeras mer och det gor att det
stimuleras till att det blir en 6kande produktion. U, star for arbetsloshet i det kvartalet och den
antas vara negativ eftersom en 6kad arbetsldshet gor att det blir svarare att producera och med
hanseende till att konsumtionen i landet minskas pga. forvantande lagre inkomster. ry star for
den reala styrningsréanta som finns i det landet under det kvartalet. En 6kad rénta antas ha
negativa effekter eftersom det leder till blir dyrare att lana och det gor att det blir mindre
investeringar i produktion, allt enligt IS kurvan och med hanseende till Mundell-Fleming
modellen leder en 6kad styrranta till en lagre nettoexport. oy ar tillvéxten i den effektiva reala
vaxelkursen jamfort med foregaende kvartal. En 6kning av den reala vaxelkursen antas ha
negativa effekter eftersom det leder till att blir billigare att kopa varor och tjanster fran

utlandet och darmed dra ned produktionen.
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4.0 Empirisk analys

Den héar undersékningen har gjort en regressionsanalys for att undersoka sambandet mellan
real véxelkurs och produktion i tillverkningssektorn i Storbritannien och med Tyskland som
kontroll. Regressionsmodellerna som har anvants ar baserade pa den teoretiska modell som
gar att hitta i teoriavsnittet 3.3. De data som har anvénts &r tidsseriedata som har inhdmtas via
Datastream och ar kvartalsvis. Data har sedan bearbetas i Excel for att anpassas till de

tilltdnkta regressionsmodellerna.
4.1 Data

ATIL, ar tillvaxten inom tillverkningsindustrin jamfort med foregaende aktuella kvartal
Storbritannien i pund och i euro for Tyskland. Data som har anvants ar hamtad fran OCED.
Sattet som den har genomarbetas ar att den har logaritmerade och sedan har det tagits
differensen mellan det aktuella kvartalet och foregdende kvartal. De data som har bearbetas

finns representerad i figur 1.1-.2

ASER; ar tillvaxten inom tillverkningsindustrin jamfort med foregdende aktuella kvartal
Storbritannien i pund och i euro for Tyskland. Data som har anvants dr hamtad fran OCED.
Sattet som den har genomarbetas ar att den har logaritemras och sedan har det tagits
differensen mellan det aktuella kvartalet och foregdende kvartal. De data som har bearbetas

finns representerad i figur 2.1-.2

AYy ar tillvaxten real BNP fran foregaende kvartal for Storbritannien i Sterling pund och i
euro for Tyskland. Den har réknats fram genom att data har logaritmeras och sedan ha tagits
differensen mellan foregaende kvartal och kvartalet fore det. Data som har anvénts &r

inhamtad fran Oxford Economics. De data som har bearbetas finns representerad i figur 5.1-.2

U; &r arbetsloshet for det aktuella kvartalet i absoluta tal och som &r logaritmerat.

Arbetslosheten ar fran OCED. De data som har bearbetas finns representerad i figur 3.1-.2

Ar¢ dr den aktuella reala styrningsrantan i decimalform for den aktuella perioden. Reala
styrningsrantan har berdknats fram med hjalp av Fischers ekvation som lyder att den reala
rantan &r lika med differensen mellan den nominella rantan och inflationen (r =i — @) . Den
nominella rantan &r fran Bank of England for Storbritannien och for Tyskland har den hamtas
fran IMF. Inflationen motsvarar konsumentprisindexet for varje enskilt land och den har

hamtas fran OCED. De data som har bearbetas finns representerad i figur 4.1-.2
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ot ar tillvaxten for den effektiva reala véxelkursen for det aktuella kvartalet jamfért med
foregaende kvartal. Den har tagits fram genom att den reala véaxelkursen i lokal valuta for
Storbritannien och for Tyskland logaritmera och sedan ta differensen pa nuvarande och

foregaende kvartal. Data ar hamtad fran Oxford Economics. De data som har bearbetas finns
representerad i figur 6.1-.2
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Storbritannien, Ar 1991-2012

Det man kan se i de hdr diagrammen ar att finanskrisen som skedde 2007 har satt sin tydliga
spar det kan man se nedgangen i de reala vaxelkurserna i figur 6.1-2 och i
tillverkningssektorn i figur 1.1-2 f6ljt av en aterhamtning som man kan se i den reala laggade
BNP i figur 5.1-2 strax efterat. man kan aven se att den reala styrningsrantan har minskat
successivt genom aren for bagge landerna (se figur 4.1-2).
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4.2 Resultat

For att undersoka forhallandet mellan realvaxelkursen och produktionen i tillverkningssektorn
och 1 servicesektorn har det gjorts fyra regressionsanalyser, servicesektorn och
tillverkningssektorn i Storbritannien och Tyskland. Modellerna som har anvants till
regressionsanalysen ar desamma som har ndmnts i teoriavsnittet. Det som har gjorts mer &r att
det har anvants laggar upptill tva kvartal bakat &ven for servicesektorn och
tillverkningssektorn. Undantaget ar laggade real BNP som har bara laggats bara en gang
eftersom det ar redan laggat med ett kvartal jamfort med 6vriga variabler. Varfor det har
anvants laggade variabler &r att for att fa ett mer effektivt resultat eftersom det kravs en viss
tid for att det ska fa nagon effekt. Alla tester och regressionsanalyser har gjorts i EViews och
regressionsanalyserna har korts med OLS. Pa grund av tidig upptéckt av hetereoskedasticitet
har det anvants robusta standardfel ocksa kallat Whiteresidualer for att motverka det, det gor
emellertid att OLS estimaten inte blir helt effektiva. Det har &ven lagts till tva
dummyvariabler pa grund av upptickten av ickesingularitet for att motverka. Det &r en
dummyvariabel for forsta kvartalet 2009 for tillverkningssektorn och en dummyvariabel for
sista kvartalet ar 2008 i servicesektorn. Alla resultat och tester & sammanfattade i Tabell 1 pa
nasta sida dar koefficienten for den aktuella variabeln star ovanfor och standardavvikelsen

star nedanfor inom parantes.’

! Signifikansnivderna motsvaras av en *som star bredvid det kritiska vardet utanfér parentesen. *= 10 %, **=5
% och ***=1%
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Tillverkning, t-1 0.112 -0.342
(0.121) (0.127)***
Tillverkning, t-2 0.215 0.182
(0.09)** (0.131)
Service, t-1 0.276 -0.125
(0.137)** (0.083)
Service, t-2 0.127 -0.813
(0.124) (0.084)***
C -0.052 -0.004 -0.158 0.024
(0.039) (0.021) (0.209) (0.079)
Arbetsloshet -0.105 -0.039 -1.129 -0.271
(0.048)** (0.037) (0.432)** (0.132)**
Arbetsloshet, t-1 0.118 0.045 2.093 0.363
(0.091) (0.056) (0.801)** (0.245)
Arbetsloshet, t-2 -0.006 -0.005 -0.946 -0.095
(0.061) (0.032) (0.387)** (0.124)
Real BNP, t-1 0.196 0.168 0.338 0.985
(0.22)** (0.135) (0.953) (0.328)
Real BNP, t-2 -0.227 -0.138 -0.742 -1.153
(0.361) (0.216) (1.337) (0.439)
Real Styrranta 0.061 0.02 0.933 0.658
(0.217) (0.14) (1.099) (0.316)***
Real Styrranta, t-1 -0.064 0.00 -0.228 -0.019
(0.032) (0.013) (0.187) (0.057)**
Real Styrrénta, t-2 0.017 0.00 -0.112 -0.052
(0.029) (0.014) (0.124) (0.058)**
Real vaxelkurs 0.135 -0.00 0.344 0.079
(0.068)* (0.031) (0.357) (0.152)
Real vaxelkurs, t-1 -0.145** -0.005 -1.196 -0.232
(0.06) (0.031) (0.509)** (0.188)
Real vaxelkurs, t-2 0.019 0.027 -0.817 -0.163
(0.05) (0.034) (0.477)* (0.209)
Dummy 2009 Q1 0.012 0.061
(0.005)** (0.022)***
Dummy 2008 Q4 0.00 -0.021
(0.003) (0.006)***
RA2 0.439 0.467 0.382 0.691
Durbin-Watson 1.946 1.904 2.015 2.916
Jarque-Bera 2.334 2.875044 15.158*** 0.679
Breusch-Pagan-Godfrey | 0.158 0.642 0.587 0.006***

Tabell 1. Resultat for tester och regressioner for Storbritannien (UK) och Tyskland (GER)
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For att kontrollera resultaten har det gjorts tester for positiv autokorrelation,
hetereoskedasticitet och normalitetstest som kan ses i nedre delen av Tabell 1. FOr att testa om
det rader nagon positiv autokorrelation har det anvénts ett Durbin-Watson-test. Alla tester for
regressionerna visar strax under eller mycket dver tva och det gar inte att bevisa att det rader
nagon positiv autokorrelation. Vid kontroll om residualerna ar ickesinguléara har det anvants
ett Jarque-Bera test och det indikerar pa att inga av residualerna ar ickesingulara forutom for
tillverkningsindustrin for Tyskland som visar en signifikansniva pa under 1 %. Slutligen for
att kontrollera heteroskedactistet anvéndes det ett Breusch-Pagan-Godfrey eftersom det var
alldeles for lite observationer for att kunna genomfora ett Whitetest. Test indikerar att efter ha
anvant robusta standardfel finns det inga bevis att det rader hetroskedactisitet forutom for
servicesektorn i Tyskland.

Vad resultaten i Tabell 1 visar ar att tillverkningsindustrin i Storbritannien reagerar positivt pa
for foregdende kvartal pa en signifikansniva pa 5 %. | Tyskland daremot visar en storre
negativ effekt pa foregaendekvartal med en signifikansniva. For servicesektorn kan man se en
positiv effekt foregdendekvartal for Storbritannien med en signifikansniva pa 5 %, Tyskland
daremot visar en negativ effekt pa for foregaendekvartal med en signifikansniva pa 1 %. Om
man ser till arbetsloshet visar det precis som det forvantades en negativ effekt pa
produktionen om arbetslGsheten dkar. | Storbritannien ar det pa det aktuella kvartalet pa en
signifikansniva pd 5 % i tillverkningsindustrin. Det som gar emot det forvantade resultatet ar
for foregaende kvartal i tillverkningsindustrin i Tyskland som visar en positiv effekt pa 5 %
signifikansniva nar arbetslosheten Okar. Daremot ar det negativa effekter pa det aktuella
kvartalet och pa for foregaende kvartal i tillverkningsindustrin och pa det aktuella kvartalet i
servicesektorn. Om man ser till laggade real BNP gar det endast att bevisa att
tillverkningsindustrin i Storbritannien visar en positiv effekt pa en signifikansniva pa 5 %, det
visar vad som forvantades att om foregaende kvartal har en positiv inverkan. Nar man ser till
den reala styrrantans paverkan var det endast den tyska servicesektorn som det gick att bevisa
statistiskt sdkerstallt. Resultaten visar en blandning, det aktuella kvartalet visar en positiv
effekt vilket gar emot de forvantade teorier pa en signifikansniva pa 1 %. Daremot visar for
och for foregaende kvartal visar en mycket svag negativ effekt pa 5 % signifikansniva. Men
hur ar det da med den reala vaxelkursen? Resultaten visar att realvaxelkursen inte har nagon
som helst inverkan pa produktionen pa grund av det inte gar bevisa nagon statiskt
sakerstalldnet. Daremot visar tillverkningsindustrin reagera pa vaxelkursen. For

Storbritannien blir det blandade resultat for det aktuella kvartalet en svag positiv effekt med
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en signifikansniva pa 10 %, foregdende kvartal visar en liten storre negativ effekt med en
signifikansniva pa 5 %. For Tyskland gar det inte bevisa att det aktuella kvartalet har nagon
effekt men det foregaende kvartalet visar en mycket kraftig negativ effekt med en
signifikansniva pa 5 % och en svagare negativ effekt pa for foregaende kvartal pa en
signifikansniva pa 10 %. Slutligen & de dummyvariabler som har anvénts signifikanta

forutom for servicesektorn i Storbritannien.

Vad séger da resultatet om allt det har? Det ser om &r bevisat ar att tillverkningsindustrin
berdrs av real vaxelkursférandring, det spelar alltsa roll om den nominella véxelkursen andras
eller om det blir forandrade prisnivaer. Det ar dven bevisat att servicesektorn inte berors av
reala véxelkursforandringar. Det enda som servicesektorn berdrs av ar tidigare kvartals
utveckling dar den ar positiv i Storbritannien och negativ i Tyskland och av arbetsldshet och
den reala styrningsrantan i Tyskland (Tabell 1).

Men hur kan det vara sa har? Om man ser till de bagge landerna har de blivit mer beroende
om vad som sker i omvérlden beroende att exporten och importens andelar av BNP tkat. For
Storbritanniens del har exporten av varor och tjanster 6kat fran 23,16 % ar 1991 till 32,49 %
ar 2011. Importen av varor och tjanster har 6kat fran 23,4 % till 34,4 %. Men for Tyskland ar
skillnaden dramatisk. Ar 1991 aret efter den nuvarande staten formades stod exporten av
varor och tjanster 25,7 % av ekonomin nastan lika stor som Storbritannien till att ar 2011 sta
for 50,17 %, nastan en fordubbling av exporten. Importen av varor och tjanster stod i borjan
av 26,5 % till slutet av ar 2011 45,5 % av landet (Véarldsbanken). Det har indikerar pa att
Storbritannien har blivit mer beroende av vad som sker globalt genom att 6kningen av export
och import men jamfoért med Tyskland &r landet mindre beroende av vad som sker. Darfor kan
det forklara varfor den brittiska tillverkningsindustrin reagerar knappt pa en forandring med
en andring av den reala véaxelkursen (se Tabell 1). For Tyskland forstdr man mycket val varfor
tillverkningsindustrin reagerar starkt negativt pa realvaxelkursékning. Sarskilt om man tittar
nérmare till hur stor andel av exporten av varor ar av den tyska ekonomin. Den tyska
varuexporten stod for 22,4 % ar 1991 till att ar 2011 bli fordubblad till 42,8 % (Oxford
Economics). Den tyska tillverkningsindustrin ar betydligt mer konkurrensutsatt &n brittiska

for deras marknad &r betydligt mer beroende av vad som sker ute i varlden.

En annan stark forklaring ar att tillverkningsindustrins andel har minskat av den totala
ekonomin. Ar 1991 stod tillverkningsindustrin for 21, 02 % av ekonomin men till ar 2010 har

den sjunkit ner till 11,4 %. For tyska tillverkningsindustrin har den ocksa minskat men inte
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lika mycket som den brittiska i procentenheter. Den tyska tillverkningsindustrin har sjunkit
med 6,79 procentenheter fran 27,52 % ner till 20,73 ar 2010 (Varldsbanken). Tyska
tillverkningsindustrin star for en betydligt storre del av ekonomin an den brittiska.

Det som &r férvanande anda ar nar man jamfor hur den reala vaxelkursen har forandrats 6ver
tiden och har anda inte gett nagra stora utslag for tillverkningssektorn. Om man ser i figur (se
figur 6.2) ser man att under tva perioder har det skett mycket stora forandringar i den reala
vaxelkursen namligen mellan perioden 1992 och 1993 och fore och under finnanskrisaren
mitten av 2006 fram till ar skedde det en kraftig nedgang av real vaxelkursen. Om man ser
over samma period for tillverkningssektorn ser man att det sker en ytterst marginell positiv
effekt for perioden 1992 och 1993 medan for finnanskrisaren blir det en mycket kraftig
nedgang (se figur 1.2). Om man &aven ser till uppgangar i tillverkningssektorn kan man se for
perioden ar 1999 till ar 2000 (se figur 1.2) kan man se att realvaxelkursen ligger nara noll i
forandring och vid senare uppgangar foljer den samma monster som reala vaxelkursen. Darfor
ar det forstaligt att regressionsanalysen inte gav sa stora effekter pa en forandring i
vaxelkursen (se Tabell 1). Om man tittar narmare pa storleken pa koefficient pa
realvaxelkursen i Tabell 1 kan man se att de &r néstan lika stora det blir en utjamningseffekt
under det forsta kvartalet gar det upp medan det gar nastan lika mycket kvartalet efterat. Det
ar ocksa forstaligt att se att vaxelkursen inte reagerade inte gav nagon bevisligen nagon effekt
om man jamfor diagrammen (se figur 6.2 och figur 2.2). Dar kan man se att de ror sig helt
skilda fran varandra fram till finanskrisen i slutet av ar 2007 da de samtidigt sjunker kraftigt.
Men innan dess dr servicesektorn konstant positiv medan den reala vaxelkursen ror sig

omkring nollstrecket.

For Tyskland om man tittar ur ett djupare perspektiv kan man se att landet har blivit starkt av
den finansiella krisen. Nar det sker en kraftig depreciering ser att man att
tillverkningsindustrin gynnas av det. Arbetslosheten har minskat stadigt sedan ar 2005 (se
figur 3.1) och den reala vaxelkursen forandrar sig mycket lite. De negativa shocker som

kommer gynnar tillverkningsindustrin.

For att sammanfatta kan man se att Storbritannien och Tyskland har tagit tva olika véagar.
Tyskland har valt en vag mot en fokusering pa exportmarknaden av varor med en kraftig 6kad
export och gor dar med sig kanslig for vad som sker globalt darmed dven sin reala vaxelkurs.
Storbritannien har aven blivit mer kanslig genom att export- och importutbytet i forhallande
tilll BNP har okat men de ar inte lika utsatta som Tyskland pd grund av att
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tillverkningsindustrins andel av ekonomin har minskat kraftigt darfor ar de mer beroende v
vad som sker med arbetslosheten och den egna BNP utvecklingen. Servicesektorn har visat

sig vara helt oberoende om vad som sker med den reala vaxelkursen.
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5. Avslutning

| den har undersokningen har det gjorts som fragestallning om en sankning av den reala
véxelkursen kan vara hjalpen for Storbritannien att komma ur den ekonomiska kris som landet
befinner sig med sin dramatiskt 6kade statskuld som en av sina tyngsta bordor. Syftet med
den hér undersdkningen ar att var att undersoka om forandringar i de reala vaxelkurserna gav

nagon effekt pa tillverkningssektorn och i servicesektorn.

Tidigare studier indikerar pa att en real vaxelkursférandring paverkar exportbenagenheten i
tillverkningsindustrin. De tidigare studier som har gjorts ar baserade pa undersokning pa
specifika lander och Det har bevisats i Branson & Love (1988) som séger att arbetslosheten
paverkas av reala vaxelkursforandringar. Clarida (1992) visar ocksa att foretagens vinster
daven de paverkas av reala vaxelkurser. Tsui, 2002 kan &ven visa att en
realvaxelkursforandring gor att exportindustrin gynnas. Baldwin & Yan, 2010 visar aven att
producenterna reagerar nar handelshinder lattas och nér reala vaxelkursen férandas positivt till
att det blir en storre bendgenhet att de flyttar. Slutligen, har det bevisats genom Nowak-

Lehmann (2004) att Chiles tillverkningsindustri har paverkats av reala apprecieringar.

For servicesektorn fanns det inte nagra bra tillgangliga studier som kunde finnas som
behandlade realvéaxelkursers paverkan, de som fanns kunde inte bevisa att reala vaxelkursen
har nagon effekt. Det tillsammans med resoneringen om varfor servicesektorn troligen ej
berdrs av reala vaxelkursforandringar beroende dess svarighet att exportera gor att hypotesen
for denna undersokning att effekten av en férandring i den reala véxelkursen &r olika inom
service och tillverkningssektorns och darfor bor de undersokas varfor sig. Den teori som den
har undersokningen grundar sig framst ar den sa kallade IS kurvan som beskriver vad som gor
att det blir en 6kad produktion i ett land. Det som kan paverkas &r investeringar beroende pa
hur den reala styrningsrantan forandras och hur konsumtionen styrs i landet av hur regeringen
gor genom forandring i offentlig konsumtion och vad de tar ut i skatt. Om man dven inrdknar
Mundell-Fleming modellen kan man dven séga att en férandring i den reala styrrantan genom
ett forandrat vaxelkurs och darigenom nettoexport forandrad kan dven den paverka
produktionen i landet. Det har dven diskuteras om vad som gor att den reala véaxelkursen

paverkas och att i det langa loppet bor den ligga still om kopkraftsparitet ska halla.

Till den hér undersokningen gjordes det fyra regressionsanalyser som undersoker
servicesektorn och tillverkningsindustrin i Storbritannien och i Tyskland, ett for varje land

och sektor. De data som har anvants &r tidseriedata som &r baserad pa kvartalsdata och har
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sedan behandlats for att fa fram forandring far foregaende kvartal férutom for arbetsloshet och
reala styrrdntan. Regressionsanalyserna dar kontrollerade for ickesingularitet, positiv
autokorrelation och for hetreroskedactistet. Resultaten av testerna att visade ingen av
regressionerna led av positiv autokorrelation men att det radde ickesingularitet for tyska
tillverkningsindustrin och heteroskedactistet for den tyska servicesektorn. De hér testerna
indikerar att estimaten i regressionsanalysen inte ar helt effektiva och det ocksa pga., det har
anvants robusta standardfel.

| regressionsanalysen anvandes det samma variabler som det ndmns i teorimodellen men att
det har ocksa ingatt laggar upp till tvd kvartal bakat. Resultaten indikerar pa att i
servicesektorn att det inte gar att bevisa att realvaxelkursen ger nagon effekt, vilket var
forvantat angaende hypotesen. Daremot visar det sig att tillverkningsindustrin reagerar pa en
forandring i realvaxelkursen for bade Storbritannien och sarskilt i Tyskland kan man se en
stor effekt. Men &r da detta en raddning for Storbritannien? Svaret maste bli nog nej. Om man
ser till de koefficienterna tar de ut varandra pa grund av dem &r nastan lika stora och hander
tatt inpd. Plus den brittiska tillverkningsindustrin har stadigt sjunkit i forhallande till BNP att
man nog starkt kan anta det ar andra viktigare sektorer som avgor vad som ska fa fart pa den
brittiska ekonomminen. Samtidigt kan man se att i den tyska ekonomin &r mycket starkt
beroende vad som hander ute pa varldsmarknaden beroende pa att exporten och importen
upptar stora delar av den tyska ekonomin och darfor var det inte forvanade att det gav stora
utslag i regressionsanalysen. | framtiden kommer det nog bli forbattrade resultat eftersom den
har undersokningen &r baserad pa lite data beroende i val av Tyskland som jamférelseland
som sedan aterforeningen bara funnits i 6ver 22 ar. Darfér kommer nog framtida data bli
battre estimerande pga. att man kan ha fler observationer i sina tidseriedata och kommer fa ett

mer réattvisande resultat.

23



6. Kallhanvisningar

Baldwin, J. & Yan B. (2011). The death of Canadian manufacturing plants: heterogeneous
responses to changes in tariffs and real exchange rates. World of Economic Review, 147,
131-167

BBC, Hemsida, [Elektroniskt]. Tillganglig: http://www.bbc.co.uk/news/uk-politics-
20869246 Hamtad [2013-15-25]

Branson, W & Love J. U.S. 1988. Manufacturing and The Real Exchange Rate. Misalignment
of Exchange Rates. Marston R. red. University of Chicago Press. 241-276 ?

Burda, M. &Wyplos. 2010. Macroeconomics- A European Text. Oxford University Press.
New York

Clarida, R. (1992). The Real Exchange Rate and U.S Manufacturing Profits: A Theoretical
Framework with Some Empirical support. Columbia University, The National Bureau of
Economic Research &The Federal Reserve Bank of New York. 613. 1-17

Eurostat

Durlauf, S. & Donald H. 2008. [Elektroniskt]. IS-LM. .Durlauf S & Blume L. (red). The New
Palgrave Dictionary of Economics. 2 uppl. Palgrave Macmillan. Tillganglig:
http://www.dictionaryofeconomics.com.ludwig.lub.lu.se/article?id=pde2008_1000303>d0i:10
.1057/9780230226203.0855 H&mtad [2013-05-18]

Freget, K. & Jonung, L. 2010. Makroekonomi- Teori, Politik och Institutioner.
Studentlitteratur. Lund

Lorde, T., Francis, B. & Drakes, L. (2011) Tourism Services Exports and Economic Growth
in Barbados. The International Trade Journal., 25 (2). 205-232

Mahmood, I. & Ehsanullah, M. (2007). Macroeconomic Variables and FDI in Pakistan.
European Journal of Scientific Research, 55 (3), 388-393

Mundell, R. A. 1963. Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible
Exchange Rates. The Canadian Journal of Economics and Political Science. Vol. 29, No. 4
Natalya, K, Idil U. 2010.Trade in services: The elasticity

Approach for The Case of Turkey. The International Trade Journal. 24 (3). 261-297
Nowak-Lehmann F. (2004). Different approaches of modeling reaction lags: how do Chilean
manufacturing exports react to movements of the real exchange rate?. Applied Economics.
36. 1547-1560

24


http://www.dictionaryofeconomics.com.ludwig.lub.lu.se/article?id=pde2008_I000303%3edoi:10.1057/9780230226203.0855
http://www.dictionaryofeconomics.com.ludwig.lub.lu.se/article?id=pde2008_I000303%3edoi:10.1057/9780230226203.0855

OCED

Oxford Economics

Sanchez, M. 2007. The link between interest rates and exchange rates: do contractionary
depreciations make a difference?. International Economic Journal. 22, (1),

SR, 2013. Hemsida, [Elektroniskt].
http://sverigesradio.se/sida/artikel.aspx?programid=1637&artikel=5418716 Hamtad [2013-
05-27]

Tsui, H-C. (2002). The Interaction of Market Structures and External Exposure
Effects on Profit Margins: An Empirical Analysis of Taiwan. Journal of Economic
Development, 27 (1), 107-123

Vérldsbanken

25


http://sverigesradio.se/sida/artikel.aspx?programid=1637&artikel=5418716

