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Abstract

The purpose of this paper is to investigate whether the Swedish Riksbank's repo rate has any
asymmetric effects on Swedish exports and imports. This question becomes especially
interesting when considered within the context of today’s unprecedented monetary policy
measures. The relationship between real interest rates, real exchange rates and the current
account has been exposed to extensive research. However, the common aggregation of
export- and import flows into a current account variable has left no room for investigating
whether the current account effects stem from changes to export or import flows, or both. In
this paper, a vector autoregression (VAR) model framework is used to conduct a multivariate
time series regression including data of Sweden’s relative GDP, relative interest rate, real
effective exchange rate of the Swedish Krona, oil price and Swedish export and import during
the time period of 1993-2014. By decomposing the current account into its two components,
we find that the effect of the real interest rate is indeed asymmetric. There is evidence on a
real exchange rate effect, biased towards the import side. However, the overall result suggests
that there are other more important forces in play affecting the relationship between the repo
rate and trade flows. Ultimately, this leaves the Riksbank with little power to affect Sweden's

imports and exports.
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1 Introduktion

I kolvattnet av den senaste globala finansiella krisen bedrivs pd manga héll i vérlden,
daribland 1 Sverige, en expansiv penningpolitik som 1 flera avseenden saknar tidigare
motstycke. Inflationen har varit 14g och den ekonomiska aterhdmtningen svag trots historiskt
laga rantenivder 1 bade Euroomrddet och USA. Flera centralbanker, diribland amerikanska
Federal Reserve och Europeiska Centralbanken har dérfor tvingats till okonventionella
penningpolitiska &tgdrder. De laga styrrdntorna har kompletterats med stodkép av
statsobligationer for att ytterligare pressa ned marknadsrintorna, ndgot som har fatt sévil
svenska som utlandska marknadsréntor att fluktuera kraftigt. Réntornas rorelser har bidragit
till en markant 6kad volatilitet 1 kronkursen. Efter att Riksbanken 1 februari 1 &r annonserade
en sdnkning av reporédntan till - 0.10 procent forsvagades kronan kraftigt, framfor allt mot
euron. Niar sedan ECB kort dérefter pdborjade sina kop av statsobligationer vidgades ater
rantedifferensen mot eurozonen och kronan forstarktes pa nytt. Riksbanken svarade med att
vidta ytterligare lattnader och har inlett stodkop av statsobligationer, vilket har haft en ndgot
didmpande effekt pd kronkursen (Sveriges Riksbank, 2015). Den hir uppsatsen kommer att
begrinsas till att undersoka de effekter som styrrdntan medfér i ekonomin, medan

interventioner pa valuta- och virdepappersmarknaderna inte beaktas.

I den senaste tidens anstrangningar i syfte att nd inflationsmaélet om tva procents 6kning 1 KPI
1 arstakt, har Riksbanksdirektionens uppmaérksamhet bland annat riktats mot den
internationella konjunkturen och import- och exportsektorn. Pa importsidan har Sverige
mojlighet att importera inflation om kronan kan héllas 1agt viarderad. Pa exportsidan kan en
svagare krona ge konkurrensfordelar &t svenska exportforetag och dirigenom stimulera
produktion, investeringar och konsumtion, samt i forldngningen till stigande inflation.
Eftersom Sverige dr en liten, 6ppen ekonomi péverkas KPI 1 stor utstrickning av utlandska
prisforandringar och véxelkursfordandringar. Ett riktmérke &r att 75 procent av foridndringar 1
konsumentpriser forklaras av svenska prisforandringar och resterande 25 procent av
forandringar 1 vixelkursen och utlindska priser. Annorlunda uttryckt paverkas en fjardedel av
den genomsnittliga svenskens konsumtion av véixelkursforandringar (Héssel et al, 2001). Mot
bakgrund av det svenska omvérldsberoendet och den senaste tidens historiskt laga rantenivaer
blir det intressant att diskutera hur starkt sambandet egentligen &r mellan Sveriges

penningpolitik och handelsfloden. Den har uppsatsen undersoker vad Riksbanken har for



mojlighet att, genom justeringar av repordntan, paverka Sveriges export och import. Mer
specifikt undersoks huruvida det foreligger nadgra asymmetriska effekter, sa att en extrem

penningpolitisk milj6 slar skevt mot de bdda komponenterna i bytesbalansen.

Den resterande delen av uppsatsen kommer att disponeras som foljer. I kapitel 2 ges en
oversiktlig beskrivning av den teoretiska relationen mellan rdnta och bytesbalans. Fokus laggs
pa en beskrivning av effekter via véxelkurskanalen. I anslutning till detta ges dven en
redogdrelse for tidigare empiriska resultat. Den ekonometriska modellen, resultat och analys
behandlas 1 kapitel 3. Slutligen, i kapitel 4, presenteras de slutsatser och policyimplikationer

som analysen ger upphov till.



2 Rantans effekter pa bytesbalansen

Sambandet mellan rinta, vixelkurs och bytesbalans dr vél utforskat empiriskt, men forskning
saknas som undersoker effekten av rinteforindringar pa export och import for sig. I
litteraturen studeras istéllet netfot av dessa som en variabel, vilket gér det omgjligt att urskilja
huruvida foridndringar 1 bytesbalansen kan tillskrivas fordndringar i exporten, importen eller
bada. Vart bidrag till litteraturen &r att titta nirmare pd om exporten och importen paverkas i
olika utstrickning av en fordndring 1 Riksbankens styrrdnta. Om sa visar sig vara fallet, skulle
dagens extrema ridntemiljo6 kunna ge upphov till ovéntade effekter pa den svenska

bytesbalansen. Den hir uppsatsen kommer att fokusera pa riantans effekt via vaxelkursen.

En sammanfattande och intuitiv forklaring till relationen mellan penningpolitik, véxelkurs och
bytesbalans dr att en ldgre rdnta 1 Sverige ger ldgre avkastning pa rintebarande tillgdngar, som
dr denominerade 1 kronor. Resultatet blir minskad efterfrdgan pd kronan, vilket ger ett
deprecieringstryck pa valutan. En svagare krona gor svenska varor billigare pa
véarldsmarknaden, vilket bor stirka exporten. Vidare torde en forsvagning av kronan styra om
en del av den svenska konsumtionen mot inhemskt producerade varor, varfor importvolymen
kan forviantas falla. Om importefterfrdgan &r elastisk nog spiller en del av
vaxelkursfordndringarna over 1 inflation via stigande priser i1 importsektorn. Riksbankens
penningpolitiska lattnader bor saledes gynna Sveriges exportsektor pa bekostnad av

importsektorn (Héssel, Norman, & Andersson, 2001).

Mundell-Flemming-Dornbusch (MFD)-modellen fGrutspar att en penningpolitisk expansion
leder till en depreciering av véxelkursen och dédrigenom en forbéttring av bytesbalansen.
Samtidigt stimulerar det ldagre rinteldget inhemsk efterfrdgan och med den tenderar importen
att stiga. De bada effekterna har alltsd motsatta effekter pa handelsbalansen och den
sammantagna effekten beror pa vilken av effekterna som viger tyngst (MacDonald, 1998).
Prasad (1999) finner stod for att nominella chocker har ldngsiktiga positiva effekter pa
handelsbalansen 1 G7-ldnderna. Bilden bekriftas 1 Kim (2001), som drar slutsatsen att
vixelkurskanalen far storre genomslagskraft 4n den inhemska efterfrageeffekten. Darmed

gynnas handelsbalansen av en penningpolitisk lédttnad.

Sambandet mellan realrdnta och den reala vixelkursen kan modelleras med utgéngspunkt i

paritetsvillkoren. En undersokning av rdntepariteterna ar inte pa nagot sitt fokus for den hér



uppsatsen, men de presenteras hér oversiktligt 1 syfte att hiarleda sambandet mellan realrénta

och real vixelkurs. Detta samband dr viktigt, eftersom det ligger till grund for den fortsatta

analysen.
ASEyq = b= i (1)
ASEyy = ASpfer + Dpirn (2)
e =l — Apf 3)
et =i — Apiia (4)
e =1 Q)

Ekvation (1) éar det osdkrade rinteparitetsteoremet, som sdger att den forvéntade
vaxelkursfordndringen skall vara lika med differensen mellan inhemsk och utlindsk nominell
ranta. Ett hogre rianteldge 1 Sverige dn, till exempel, Eurozonen forvintas depreciera den
svenska kronan mot euron. Ekvation (2) beskriver det relativa képkraftsteoremet, vilket
knyter en vaxelkursdepreciering till en hogre inflationstakt &n 1 omvérlden. Ekvationerna (3)-
(4) ar den inhemska- respektive utlandska fisherekvationen. Sambandet relaterar realrintor till
nominella rantor via inflationsforvéntningar. Ekvationerna ovan beskriver 1 tur och ordning de
paritetsvillkor som &dr nédvandiga for att reala rdnteparitetsvillkoret (5) skall hélla, det vill
sdga for att realrintor skall utjamnas mellan ldnder. En viktig implikation av sambandet ér att,
om villkoret haller begrinsas det penningpolitiska ridnteverktyget kraftigt (Nusair, 2006).
Detta giller sérskilt 1 en liten, 6ppen ekonomi som Sverige, som saknar mdjlighet att paverka

virldsmarknadens ranteldge.

Ett vitt falt av forskning har dgnats &t att undersoka om villkoret héller i praktiken och
resultaten har varit blandade. Sammantaget dr bevisforingen till fordel for pariteten svag trots
framvéxten av mer kraftfulla ekonometriska tester under de senaste aren. En forklaring som
anfOrs ar volatiliteten 1 nominella vixelkurser under rorliga véxelkursregimer, ndgot som vi
aterkommer till nedan (Nusair, 2006). Det reala ranteparitetsvillkoret anvands hur som helst
ofta for att modellera realrdntans utveckling 1 empiriska studier. MacDonald (1998) foreslar i

sin oversikt over reella viaxelkurser foljande samband:

o= 0, — (r;—17) (6)

dir o, dr real viaxelkurs (inhemsk/utlindsk), vars avvikelser frin den lingsiktiga reala

viaxelkursen g, ges av realrdntedifferensen.



Om paritetsvillkoren (1) - (5) héller, skall den reala vixelkursen vara ofordndrad over tid.
Empiriska resultat visar emellertid att den relativa kopkraftspariteten i (2) inte héller pa kort
sikt: Trogrorliga priser och loner anpassar sig inte snabbt nog till nominella véaxelkursrorelser,
varfor reala véixelkurser kan fluktuera kraftigt 1 praktiken (Rogoff, 1996). P& lang sikt antas
priser vara flexibla, sa att reala faktorer 1 ekonomin &r oberoende av nominella faktorer. Den
reala véxelkursen borde dirfér pa lang sikt vara i balans (6; konstant i ekvationen) och
eventuella avvikelser forklaras enligt sambandet med avvikelser frdn realrédntepariteten. En

positiv realrdntedifferens ger upphov till en appreciering av valutan.

Lanken mellan realrdnta och real véxelkurs som ges i1 (6) har testats bland annat 1 Campbell
och Clarida (1987) och Meese och Rogoff (1988). Ingen av dessa finner signifikant stod for
sambandet i praktiken. Baxter (1994) gor ett nytt forsok och ndr en annan slutats: det
foreligger korrelation mellan realrdntor och real véxelkurs, men sambandet &r starkast vid
langre tidshorisonter. Forfattaren leds att dra foljande tva slutsatser. For det forsta ar
forklaringen till att tidigare forskning haft svart att uppticka sambandet, att de har fokuserat
pa for korta tidsperioder, under vilka sambandet dr svért att sdkerstélla statistiskt. For det
andra kan det faktum att sambandet &r starkt pa langre sikt tyda pa att konjunkturcykler har en
viktig roll att spela for bestimmandet av realrintor- och vixelkurser. Baxter foreslar darfor att
framtida studier integrerar konjunkturella variabler i modellen. Till ytterligare stod for hennes
rekommendationer gav Bela Balassa och Paul Samuelsson 1964 en forklaring till 1&ngsiktiga
fluktuationer i den reala véaxelkursen som har fatt stor genomslagskraft. De argumenterade att
produktivitetsskillnader mellan handelssektorn och den inhemska sektorn leder till
prisskillnader som inte reflekteras 1 den nominella véxelkursen. Lénder som erfar hog
produktivitetstillvaxt jimfort med andra léander ser ofta sin reala védxelkurs appreciera och den
sammantagna effekten pa bytesbalansen av 0kad produktivitet relativt omvérlden forvintas

vara negativ. (Rogoft, 1996).

Vid studier av handelsbalanser dr det vanligt att, med hanvisning till PPP, infora restriktioner
sd, att nominella chocker inte tilldts padverka den reala viaxelkursen péd lang sikt. Se bland
andra (Clarida & Gali, 1994) och (Prasad, 1999). Mycket tyder emellertid pa att nominella
chocker har langvariga effekter pd den reala védxelkursen och att konvergens mot PPP 1 alla
héndelser sker mycket ldngsamt, se till exempel (Rogoff, 1996). Fisher och Huh (2002)
estimerar en VAR-modell utan PPP som restriktion och finner att en positiv nominell chock

leder till bdde kort- och langsiktig depreciering av vixelkursen 1 G7-linderna, samt att
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handelsbalansen paverkas positivt i samtliga fall. De visar att en penningpolitisk lédttnad
forklarar upp till tva tredjedelar av fluktuationerna i ldndernas handelsbalanser. Cavaralli
(2001) undersoker hur en nominell (penningpolitisk) chock pdverkar bytesbalansen péd kort
och lang sikt. Resultaten &dr blandade: 1 Storbritannien, Italien, Frankrike och Canada leder en
plotslig rantehdjning till en forbéttring av bytesbalansen pa kort sikt som varar upp till 30
kvartal. I USA, Tyskland och Japan forsdmras bytesbalansen initialt, for att sedan langsamt
aterhdmta sig. Vidare finner forfattaren att nominella chocker har stark kortsiktig effekt, de
forklarar runt 90 procent av fluktuationerna 1 bytesbalansen. Sammantaget finner Cavaralli
stod for att bytesbalansen dr en av de huvudsakliga transmissionskanalerna for monetéra

chocker.

Giuliodori (2004) estimerar en VAR-modell och undersoker med hjélp av kvartalsdata under
aren 1979-1988 hur monetdra chocker paverkar bytesbalansen i 14 OECD-ldnder. Resultatet
visar att penningpolitiska littnader ger tempordra positiva effekter pa bytesbalansen, via en
depreciering av den reala véxelkursen. Forfattaren visar ocksa att graden av Oppenhet
gentemot omvérlden har betydelse for effektens storlek - ett mer oppet land erhéller storre
effekt pa bytesbalansen. Sverige ér en liten, 6ppen ekonomi och dr starkt beroende av sin
utrikeshandel: Ar 2014 utgjorde exporten (importen) 45 (40) procent av Sveriges BNP.
Motsvarande siffror tjugo ar tidigare, ar 1994, var 35 respektive 30 procent. (SCB, 2015).
Utrikeshandelns ©kande betydelse for Sverige reflekterar en allt starkare integration i
virldsekonomin. Mot bakgrund av dessa forhédllanden torde kronans vérde, och i
forlangningen repordntan, fa stor betydelse for den svenska ekonomins internationella

konkurrenskraft och handelsmonster.

En undersokning av savél det kortsiktiga som léngsiktiga sambandet mellan real véxelkurs
och bytesbalans gors 1 (Trinh, 2014). Vid en fallstudie pa Vietnam kommer forfattaren fram
till att en kortsiktig depreciering tillfalligt forsdmrar bytesbalansen, men att bytesbalansen pa
lang sikt paverkas 1 positiv riktning av en real véxelkursdepreciering. Trinh lyfter dock fram
att forandringarna dr mycket smé - en procentenhets appreciering av véxelkursen forsdmrar
bytesbalansen med 0.2 procent. P4 importsidan forklaras den l4ga elasticiteten med ett stort
beroende av utlindska insatsvaror i produktionen. Att exporten reagerar svagt kan dels bero
pa att priserna pa ravaror, som utgor en vésentlig del av Vietnams exportvaror, bestdms pa

véarldsmarknaden och paverkas i mindre utstrackning av fluktuationer 1 véxelkursen.



Utover rintan, vixelkursen och den relativa produktivitetstillvdxten har oljeprisutvecklingen
en central betydelse for fordndringar 1 bytesbalansen. Ett stigande oljepris forvdntas normalt
ha en negativ effekt pd handelsbalansen i oljeimporterande lénder, till vilka Sverige hor. Den
direkta effekten dr att produktionskostnaderna stiger i de sektorer som nyttjar olja i
produktionen. Ett hogre oljepris tenderar vidare att ge inflationstryck i1 oljeberoende lénder.
Detta kan 1 sin tur fi centralbanker att svara med rdantehdjning for att dimpa inflationstrycket
vilket leder till minskad konsumtion och uteblivna investeringar. Sammantaget resulterar
dessa faktorer i minskad produktion och ddrmed ocksd export. Eftersom importen inte
nodvindigtvis faller 1 motsvarande utstrickning blir effekten pa handelsbalansen negativ. (Le

& Chang, 2012).

Trots svérigheterna att bekréfta det teoretiska sambandet mellan realrénta och real véxelkurs,
visar majoriteten av forskningen pa att penningpolitiska ldttnader far positivt genomslag pa
bytesbalansen 1 G7- och OECD-ldnder. Dessa lidnder ér likartade Sverige 1 flera avseenden
och vi forvintar oss déarfor liknande effekter pd Sveriges bytesbalans. Mer specifikt vintar vi
oss, mot bakgrund av tidigare resultat och teori, finna att rintefordndringar verkar positivt pa
vaxelkursen och att denna i sin tur verkar negativt pa Sveriges export och positivt pa Sveriges
import. Eftersom rénte- och valutamarknaderna 4r effektiva och de mest likvida, torde réntans
effekt pd vixelkursen kunna skonjas snabbt. Vixelkursens genomslag pd handeln kan i
jamforelse ske med storre eftersldpning. Detta eftersom kontrakt pa storre export- och
importvolymer ofta dr valutakurssdkrade samt skriva pd ldngre tidshorisonter. Dess effekter
beror ocksd 1 stor utstrickning pa elasticiteten 1 efterfrigan hos sévil producenter som
konsumenter. Litteraturen ger dock ingen indikation pa vilken, om nagon, av bytesbalansens
komponenter som reagerar kraftigast pd rinteforandringar. Detta dmnar vi undersdka i1 nésta

kapitel.



3 Empirisk analys

3.1 Modell

Fréagestillningen besvaras med hjdlp av en Vector Autoregression-modell (VAR), en
tidsseriemodell som har fétt allt storre betydelse for den makroekonomiska forskningen sedan
den introducerades av Sims (1980). Sims erholl 2011 Riksbankens pris till minne av Alfred
Nobel for sitt arbete med VAR-modellen. Modellen fdngar upp hur multipla tidsserier
samverkar over tid. En fordel med modellen &r att den inte krdver ndgon pd specifikation av
vilka variabler som dr exogena respektive endogena, istéllet behandlas alla variabler som
endogena. For varje variabel som inkluderas i modellen estimeras en ekvation som forklarar
variabelns utveckling dels 1 termer av sitt eget vdrde 1 tidigare perioder, dels av simultana och

laggade effekter av andra modellvariabler.

I en VAR-modell intrdder samtliga variabler symmetriskt, nagot som inte alltid &r 6nskvért. |
dessa fall dr det mgjligt att istéllet anvinda en strukturell VAR-modell (SVAR) dir
modellrestriktioner infors baserat pa bakomliggande ekonomisk teori. Anvdndandet av en
SVAR-modell kriver alltsa en mer ingdende forkunskap kring sambanden mellan de variabler
som inkluderas i1 analysen. D& vi Onskar genomfora en mer fOrutsdttningslos analys av
fragestdllningen, som inte tvingar modellvariablerna att verka 1 en viss riktning, véljer vi att
anvinda en vanlig VAR-modell framfor den strukturella modellen. Ytterligare en férdel med
denna specificering &r att inga ldngsiktiga restriktioner infors. Baserat pa Enders (2010) kan

en generell VAR-modell skrivas:

Ve = bio = b12Z¢ + Vi1Vie1 + Vi2Ze-1 + &yt (1

Zy = byo — by1 Ve + V21Ye-1 t V22Ze-1 t+ €t (2)

= th = FO + let—l + &t (3)
" _ 1 b12 _ Yt _ blO
bar b= [b21 | xe=la] ro= bzo]

IR e T S
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Genom att multiplicera bdda led i den sammansatta ekvationen med den inversa matrisen

B erhills en VAR-modell i standardform:

Xt == AO + Alxt_l + e_t

Dir Ay =B™1T,, A, =B™I} och e, = B71¢,

Processen som beskrivits ovan &r ett enkelt exempel med endast tvd olika AR(1)-processer
och dven om forfarandet kompliceras vid inforandet av ytterligare tidsserier och fler antal
laggar fungerar resonemanget analogt med det exempel som beskrivits ovan.
Parameterskattningar for samtliga matriser ovan erhélls genom OLS-regressioner. Da det
ekvationssystem som erhdlls innehéller fler okénda variabler dn antal ekvationer genomfors
en Cholesky-dekomponering som infor restriktioner 1 modellen. Dessa restriktioner infors pa
sa sitt att de tidsserier som inkluderas i VAR-systemet ordnas hierarkiskt 1 termer av
exogenitet. Den variabel som identifieras som mest exogen, stills dverst 1 uppstillningen,
varvid ytterligare variabler placeras, enligt samma logik, frdn mest exogen till minst.
Uppstéllningen resulterar 1 en nedre trianguldr matris och infor ddrmed sen serie
nollrestriktioner som innebdr att en relativt endogen variabel inte tilldts ha ndgon simultan
effekt pd en variabel som identifierats som relativt exogen. Dessa restriktioner dr nddvéindiga
for att VAR-systemet skall vara identifierbart, men de far ocksd konsekvensen att vissa
simultana effekter mellan variablerna inte tillits. En mer ingdende redogdrelse for dessa
restriktioner ges 1 avsnitt 3.4. En fordjupning av matematiken bakom VAR-modeller kan

hittas bland annat i Enders (2010).



3.2 Data

De variabler som ingdr i VAR-analysen &r tva reala styrrdntor - den svenska repordntan och
en handelsvigd omvérldsrianta - Sveriges reala effektiva viaxelkurs, export, import och relativa
produktivitet samt oljeprisutveckligen'. Samtliga serier bestir av kvartalsvisa observationer

under aren 1993-2014.

Sveriges reala effektiva vixelkurs (REER) &r ett logaritmerat index, vilket berdknas utifran
handelsviktad nominell vaxelkurs, justerad for inflation i partnerldnderna. Ett hogre vérde pa
index svarar mot en real appreciering av kronan. Detta illustreras 1 figur 3.1, som visar att
kronan var som starkast under andra halvan av 1990-talet. Under storre delen av matperioden
har den svenska kronan successivt forsvagats i reella termer, dven om kraftiga fluktuationer
har forekommit. Detta kan ses som en illustration av att savél kortsiktiga som léngsiktiga
avvikelser frdn kopkraftspariteten forekommer 1 verkligheten. Sett 6ver hela tidsperioden har

kronan deprecierat med i genomsnitt 0.25 procent &rligen, se tabell 3.1%.

REER
105 110 115 120 125
1 1 1 1 1

100
!

95
I

T T T T T
1995 2000 2005 2010 2015

Figur 3.1 Svenska kronans utveckling 1993-2014, real
effektiv vixelkurs (index 2010=100).

Realrdntor dr berdknade enligt fisherekvationen som nominella styrrdntor minus
inflationsforvéntningar. Omvérldsrintan dr berdknad som ett viktat medelvirde utifran 2010

ars KIX-vikter. Réntedifferensen (RID) berdknas som differensen mellan Sveriges realrdnta

' Hir ges en 6versiktlig beskrivning av de data som anvinds. En mer detaljerad bild ges i Appendix A.
? Log-differensen -0.0025 ger en approximativ procentuell forandring med -0.25 %. Formellt blir berikningen e

00923 _ 1 =0.9975 - 1 =-0.0025.
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(REPO) och den handelsviktade realraintan (WORLD). Figur 3.2 visar utvecklingen av de
bada realrdntorna 6ver perioden 1993-2014. I kolvattnet av 1990-talets finanskris var den
svenska nominella rintan hogre 4n genomsnittet i Sveriges viktigaste handelspartners®.
Samtidigt 14g inflationsférvéntningarna under perioden pa jaimforbara nivaer i dessa lander,
vilket resulterade 1 en genomsnittlig realrdntedifferens pa 6ver 4 procent under ar 1995. Under
storre delen av 2000-talet har den svenska realrdntan foljt den viktade omvirldsrantan intimt.
Bada realrdntorna har varit negativa sedan finanskrisens utbrott, en konsekvens av expansiv
penningpolitik kombinerad med forhallandevis hdga inflationsforvantningar. Sveriges
Riksbank bedrev, precis som Federal Reserve, en expansiv penningpolitik under kriséren.
Man var emellertid snabbare dn bdde ECB och Federal Reserve med att borja hoja styrrantan
igen och som en konsekvens vidgades rintedifferensen pa nytt fran borjan av 2011. Det

senaste halvarets rantesdnkningar har dock resulterat 1 att realrdntorna nu har konvergerat.

Realrénta (%)
10.0 10.2 104 10.6 10.8

9.8

9.6

T T T T T T T T T T
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

Figur 3.2 Utvecklingen i den svenska och Figur 3.3 Sveriges export och import i 2010

handelsviktade realrintan. dars PPP-dollar. Logaritmerade vdrden.

Sveriges reala export (EXP) respektive import (IMP) presenteras i naturliga logaritmer 1 figur
3.3. Virdet av exporten overstiger importvardet for hela perioden. Sverige har alltsa haft ett
bytesbalansoverskott sedan 1993. Variablerna uppvisar en tydlig gemensam trend 6ver tid och
tabell 3.1 visar att den genomsnittliga tillvdxttakten for badda variablerna har legat runt 1.3
procent arligen. Variablerna uppvisar dessutom samma konjunkturella mdnster, vilket ar ett
tecken pé att de paverkas liknande av omvirldsfordndringar. Ett tydligt exempel dr det stora

fallet 1 sdvil export- som importvolymer forknippat med finanskrisen, som brét ut 2008.

* 1995 var den genomsnittliga nominella styrrintan 8.66 procent i Sverige, 4.33 i de blivande EMU-linderna och

5.81 procent i USA. Dessa ldnder har de tyngsta KIX-vikterna, 47 % for Eurozonen och 8.5 % for USA.

11



Mittet pa relativ produktivitet (BNP) dr den logaritmerade kvoten mellan Sveriges och dess
handelsparters reala BNP. Omvirldens BNP har berdknats av forfattarna som ett handelsviktat
BNP med hjilp av vikterna 1 KIX-index, ett védxelkursindex som omfattar Sveriges 25

viktigaste handelspartners®. OIL #r London Brent Crude Oil oljeprisindex.

Samtliga variabler utom realrdntor har undersokts for stationéritet med hjidlp av Augmented
Dickey-Fuller-test (Dickey och Fuller, 1979). Resultatet av testerna presenteras tillsammans
med andra statistiska egenskaper, 1 tabell 3.1 nedan. Vi kan inte forkasta nollhypotesen att
serierna innehéller en enhetsrot pa S-procentsnivan. I nista steg tas darfor forsta differenser av
serierna, varpa Dickey-Fuller-testet genomfors pd nytt. I samtliga fall forkastas nollhypotesen
och serierna innehdller inte langre enhetsrdtter. Slutsatsen ar att alla variabler utom réntorna
ar integrerade av ordningen ett och kan goras stationdra 1 forsta differenser. Mot bakgrund av
detta kommer VAR-modellen att estimeras i forsta differenser, men med realrdntor i nivéer.
Samtliga variabler i VAR-systemet dr ddrfor stationdra. Detta foljer specifikationen 1 Fisher
och Huh (2002). En mer ingdende beskrivning av Dickey-Fuller-test kan bland annat 1 hittas i
Enders (2010, ss. 206-227) eller Hatanaka (1996, ss. 48-50).

Kritiskt Integrations-

Variabel Medelviarde Standardavvikelse ADF-test virde (5 %) ordning

AlnOIL 0.0191 0.1785 -7.7077** -2.89 1
AInBNP -0.0002 0.0071 -4.3417** -2.89 1
AInREER -0.0025 0.0258 -5.9062%** -2.89 1
AInEXP 0.0136 0.0273 -4.8492%* -2.89 1
AlnIMP 0.0126 0.0251 -4.9785%* -2.89 1
WORLD 0.8837 1.1831 - - -
REPO 1.4741 1.7241 - - -
RID 0.5904 1.3363 - - -

Tabell 3.1 Statistiska egenskaper hos data och resultat av test for enhetsrotter.

* KIX-vikterna som har anvints presenteras i Appendix A.
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3.3 Metod

Denna uppsats behandlar tvé olika men snarlika VAR-modeller. I den forsta modellen (RID)
inkluderas rintevariabeln som en rintedifferens mellan Sveriges realrdnta och handelsviktad
omvirldsrinta. Denna modell stodjer sig pa det reala ranteparitetsteoremet, men tydliggor inte
om en fordndring av det relativa ranteldget kan tillskrivas en fordndring 1 den svenska rantan
eller i omvérldens rantor. For att béttre kunna undersdka Riksbankens mojligheter att padverka
export och import estimeras darfor ytterligare en modell (SEP) dir Sveriges realrdnta och

omvdérldsrintan separerats 1 tva variabler.

Ordningen pa variablerna 1 VAR-systemet dr av central betydelse for hur modellen presterar
vid anvdndningen av Cholesky-dekomponering. Variablerna stélls upp i fallande ordning med
den mest exogena variabeln 6verst. Oljepriset betraktas som mest exogent och tillats inte
paverkas av nagon av de andra variablerna 1 samma tidsperiod. Da Sverige inte har nagon
egen produktion av, utan endast importerar raolja, vore det orimligt att tdnka sig att ndgon av
de andra variablerna, som beskriver en svensk situation, skulle ha en direkt paverkan pd
oljepriset. OIL ér alltsé den variabel som stélls dverst 1 den Cholesky-dekomponering som hir
utfors. Vidare identifieras nidstkommande variabel 1 uppstéillningen vara BNP-variabeln.
Sveriges relativa produktivitet jimfort med omvérlden dr ytterst svar for Sverige att paverka,
frimst eftersom att det dr omojligt for Sverige att pa nigot sétt influera produktiviteten hos de
storre linder som utgor Sveriges viktigaste handelspartners. Séledes foljer att BNP-mattet
hamnar Over Ovriga variabler i systemet. Den efterfoljande placeringen av kvarvarande
variabler utgar ifrn fragestdllningen och de grundldggande teoretiska resonemang som forts i
tidigare kapitel. Réantepolitiken fors utifrdn nivan pd BNP och det foljer dédrav att realrdntan
ska placeras efter BNP i termer av exogenitet. Effekter av rantefordndringar forvéntas, genom
den effektiva viaxelkursen, ha en péaverkan pa export och import. Det dr déarfor naturligt att
placera ut resterande variabler enligt foljande fallande ordning: REER, EXP, IMP. Mest
endogen dr importen, som 1 uppstillningen péverkas omedelbart av samtliga variabler i

systemet.

En schematisk bild éver Cholesky-restriktionerna i de tvd modellerna ges 1 tabellerna 3.2 och
3.3 pa nésta sida. I tabellerna visas vilka variabler som tillats paverka varandra vid tidpunkten
t, det vill sdga utan ndgon fordrojning.. Restriktionerna paverkar inte fordrdjda effekter, sa

alla variabler pdverkar potentiellt den framtida utvecklingen hos dvriga.
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Variabel Tillats paverkas av
OIL BNP WORLD REPO REER EXP

OIL v X X X X X

BNP 4 v X X X X
RID 4 v 4 X X X
REER 4 v 4 v b X
EXP v v v v v X

IMP v v v v v v

Tabell 3.2 Cholesky-dekomponering for modell med rdntedifferens (RID)

Variabel Tillats paverkas av
OIL BNP WORLD REPO REER EXP IMP

OIL v X X X X X X
BNP v v X X X X X
WORLD v v v X X X X
REPO v v v v X X X
REER v v v v v X X
EXP v v v v v v X
IMP v v v v v v v

Tabell 3.3 Cholesky-dekomponering for modell med separerade realrintor (SEP)

De resulterande ekvationssystemen for de bada modellerna kan skrivas pd matrisform, dér
nollrestriktionerna, enhetsdiagonalen samt de parametrar (b; ;) som skattas tillsammans bildar

en nedre trianguldr matris.

-0ILq [ 1 0 0
BNP| [Pz 1 0
RID bs;y bs; 1
REER byy by, by 1
EXP bs; bs; bsz bsy 1
LIMP 1 Lbgy bz bez bes bes

O1r o1z -
Ofl esnp

Ol €rip
0
0
1

o O OO

€REER
€exp
1L Emp

Matris 3.1 Uppstillningen i VAR-systemet med Cholesky-dekomponering (RID)

OIL 1 11 0 0 0 0 0 O1r o 1
BNP b,;, 1 0 0 0 0 Ofl egnp
WORLD by, by, 1 0 0 0  Olleworep
REPO |=|bs1 baz bss 1 0 0 O] €rero
REER bsi bsp bsz3 bsy 1 0 O] €reer
EXP bey bgy bgs bgs bes 1 0| Epxp
mip 1 b, b,, b,; b,, b,x b,, 1lL Emp

Matris 3.2 Uppstillningen i VAR-systemet med Cholesky-dekomponering (SEP)
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Nar alla parametrar i VAR-modellen har skattats sa anvénds de skattade modellerna for att se
hur respektive variabler reagerar pd chocker i andra variabler. Chockerna som infors ar
oberoende, positiva och av magnituden en standardavvikelse. De infors i varje ekvation for
sig 1 systemet under forutsittning att ovriga variabler halls konstanta. De exogena chockerna
och reaktionen pa dessa representeras grafiskt av impulse-response-funktioner. Dessa visar pa
ett tydligt sdtt hur varje variabel reagerar pad en forindring i en av de Ovriga. En
kompletterande bild ges av forecast error variance decompositions (FEVD), vilka
prognostiserar hur en serie pdverkas av fluktuationer 1 Ovriga. Savél impulse-response-

funktioner som resultatet av forecast error variance decomposition presenteras i nasta kapitel.

3.4 Resultat och analys

Tvéd VAR-modeller av laggordningen ett specificeras och anvénds i analysen. En diskussion
om modellspecifikationen inleder, varpd resultaten av regressionsskattningarna, FEVD och
impulse response-funktionerna presenteras. Om impulse response-funktionerna till {f61jd av en
chock 1 véxelkursen ger upphov till reaktioner av mycket olika magnitud 1 export och import,
ger detta stod for asymmetriska effekter pa bytesbalansen. Sddana effekter skulle ocksa kunna
visa sig 1 FEVD-analysen, om véxelkursen tillskrivs en vésentligt storre andel 1 ndgon av de

bada variablernas varianser.

Valet av laggordning 1 modellerna har gjorts utifrdn Akkaikes Information Critera (AIC) samt
Schwartz Bayesian Information Criteria (BIC). Resultaten fran testerna presenteras i tabell
3.4. I bdda modellerna minimeras AIC- och BIC-funktionerna vid en lagg och darfor
specificeras VAR(1)-modeller for fortsatt analys. Modellernas residualer undersoks sedan for
autokorrelation med hjidlp av ett Portmanteau-test. Med p-virdena 0.12 respektive 0.15
accepteras nollhypotesen om okorrelerade residualer, se tabell 5.1. Detta ger stod for att

modellspecifikationen med en lagg dr lamplig. (Cryer & Chan, 2008)

Modell Informations- Laggordning Pormanteau
kriterium 1 2 3 4 5 6 p-varde
SEP AIC -4.10E+01 -4.09E+01 -4.06E+01 -4.02E+01 -4.04E+01 -4.09E+01 0.12
BIC -3.93E+01 -3.78E+01 -3.60E+01 -3.42E+01 -3.30E+01 -3.20E+01
RID AIC -3.88E+01 -3.87E+01 -3.85E+01 -3.83E+01 -3.82E+01 -3.85E+01 0.152
BIC -3.75E+01 -3.64E+01 -3.51E+01 -3.39E+01 -3.27E+01 -3.20E+01

Tabell 3.4 AIC- och BIC-vdrden for respektive modell. Testfunktionerna minimeras vid lagg

ett i samtliga fall. P-virden fran Portmanteau-test presenteras for en lagg.
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Skattningarna av koefficienterna, motsvarande matrisen /71 ekvation (3), presenteras i tabell
3.5 for RID-modellen’. Resultaten foljer i stort vad som forvintas, notera exempelvis att savil
hogre oljepris som storre rantedifferens verkar avkylande pé relativ BNP. Tabellen visar att,
dd rintedifferensen dr positiv sd apprecierar den reala viaxelkursen, till stod for
realrdnteparitetsvillkoret. Effekten av en vixelkursappreciering pa export- respektive import
visas 1 de nedersta tva raderna i mittenkolumnen. Effekterna 4r mycket sma: En appreciering
av kronan om en procent ger 0.03 procents 6kning av exporten® och 0.06 procents dkning av
importen. En vixelkursappreciering far sdledes dubbelt sd stort genomslag pa importen som
exporten, dven om effekten pa bada verkar i samma riktning. Sammantaget gar detta resultat i
linje med tidigare forskning samt implikationerna av Mundell-Flemming-Dornbusch-
modellen - en starkare krona ger en forsimring av bytesbalansen. De sma magnituderna kan
tolkas som att vixelkursen har mycket begrinsad effekt pa Sveriges handelsfloden. En mer
rimlig forklaring kan emellertid vara att koefficienterna som skattas avser effekter med ett
kvartals fordrojning, medan viaxelkursfordndringar normalt forvdntas fa genomslag pa

handeln med lédngre fordrojning 4n sa.

OIL.11 BNP.1 RID1l __ REERIl __ EXPII IMP.1 const R2(adj.)

OIL -0.063 2.546 20,011 3514 20.773 0.018 0.046 0212
(0.105) (2.718) (0.014) (0.741) (1.007) (1.021) (0.021)

BNP -0.004 -0.174 -0.001 0.014 -0.051 0.121 -0.0005 0.094
(0.005) (0.116) (0.001) (0.032) (0.043) (0.044) (0.001)

RID -0.593 7.406 0.959 -2.838 -3.563 4.013 0.017 0.885
(0.301) (7.784) (0.039) (2.121) (2.883) (2.923) (0.061)

REER 0.005 0.136 0.002 0.245 -0.206 0.066 -0.001 0.024
(0.017) (0.436) (0.002) (0.119) (0.162) (0.164) (0.003)

EXP 0.022 1.012 0.002 0.032 -0.254 0.429 0.01 0.133
(0.017) (0.435) (0.002) (0.118) (0.161) (0.163) (0.003)

IMP 0.031 0.457 0.001 0.058 0.163 0.09 0.008 0.163
(0.015) (0.394) (0.002) (0.107) (0.146) (0.148) (0.003)

Tabell 3.5 Regressionskoefficienter (RID). Medelfel for skattningarna anges i parenteser.

Vid en separering av realrdntorna kan effekten av respektive rénta urskonjas, se tabell 3.6.
Sambandet mellan realrdntorna och real vaxelkurs bekriftar dterigen paritetsvillkoren: en
hogre svensk realrinta resulterar 1 en forstarkning av kronan, medan det motsatta géller for

den handelsviktade realrdntan. En procentenhets realrdntedkning i omvérlden far kronan att

5 . . .. o o o,
[ detta avsnitt presenteras de resultat som dr centrala for besvarandet av fragestdllningen. Ovriga grafer och

tabeller med resultat fran VAR-estimeringen dterfinns i appendix B och C.

1.01°%%=1.0003
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depreciera i storleksordningen 0.3 procent ' . Precis som i RID-modellen fir en
vaxelkursappreciering forvintad (negativ) effekt pa bytesbalansen. Vi kan konstatera att den
observerade bytesbalansforsdmringen stammar frén att importen okar i storre utstrdickning an
exporten - inte frdn att exporten minskar. Aterigen #r de skattade koefficienterna for den
laggade vixelkursen mycket smd. De bdda modellerna har 1 stort sett lika hog forklaringsgrad.
Exportens utveckling forklaras till 13-14 procent av variablerna 1 de tvd modellerna, medan
R’ for importekvationen ligger mellan 15-16 procent. I bada modellerna har den laggade BNP
positivt tecken 1 véxelkursekvationen, vilket stodjer Balassas och Samuelssons teori om

sambandet mellan produktivitetstillvixt och real vaxelkurs.

OIL.11 BNPIl WORLD.II REPO.Il  REERIl _ EXPII IMP.1 const R (adj.)

OIL -0.055 2.092 0.031 -0.01 3.641 -0.909 0.116 0.03 0.221
(0.105) 2.721) (0.02) (0.013) (0.742) (1.005) (1.017) (0.024)

BNP -0.004 -0.191 0.002 -0.001 0.019 -0.056 0.117 -0.001 0.100
(0.004) (0.117) (0.001) (0.001) (0.032) (0.043) (0.044) (0.001)

WORLD -0.27 -5.181 0.947 -0.006 -1.907 -0.327 3.171 -0.012 0913
(0.228) (5.93) (0.043) (0.029) (1.617) (2.191) (2.219) (0.053)

REPO -0.858 1.934 0.001 0.954 -4.664 -3.978 7.121 -0.006 0.909
(0.343) (8.927) (0.064) (0.044) (2.434) (3.298) (3.336) (0.08)

REER 0.005 0.164 -0.003 0.002 0.237 -0.198 0.072 0.0001 0.015
(0.017) (0.442) (0.003) (0.002) (0.12) (0.163) (0.165) (0.004)

EXP 0.023 0.952 0.0005 0.002 0.048 0.272 0.415 0.008 0.136
(0.017) (0.437) (0.003) (0.002) (0.119) (0.161) (0.163) (0.004)

IMP 0.032 0.433 -0.0001 0.001 0.064 0.156 0.085 0.007 0.155
(0.015) (0.398) (0.003) (0.002) (0.109) (0.147) (0.149) (0.004)

Tabell 3.6 Regressionskoefficienter (SEP). Medelfel for skattningarna anges i parenteser.

Ur tabellen 3.5 framtrdder ocksd att om rintedifferensen mot omvédrlden okar med en
procentenhet medfor detta en exportokning med 0.2 procent i1 kvartalet efter. Motsvarande
viarde for importen dr 0.1 procent. Vi ser alltsd att om Sveriges Riksbank for en mer
kontraktiv penningpolitik dn vara handelspartners, s& fir detta dubbelt s stor paverkan pa
exportvolymen som pa importvolymen. Denna forbéttring av bytesbalansen till f6ljd av en
rantehdjning tyder pa att det finns andra faktorer, forutom vaxelkurskanalen, som reglerar hur
en fordndring av realrdntan 1 slutindan paverkar export och import. De omvinda tecknen

implicerar att dessa andra faktorer &r mer dominanta én véxelkursen.

I nedanstdende tabeller bryts varianserna ner i sina bestindsdelar ® . Atta olika

prognoshorisonter visas i1 varje tabell. Observera att nollorna i tabellerna dr en foljd av

71-e"=0.003
¥ Samtliga tabeller giller modellen med separerade rintor. Motsvarande tabeller for den icke separerade

modellen ger dock en snarlik bild, varfor dessa inte presenteras hér utan inkluderas i appendix b.
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Cholesky-dekomponeringen och variabelordningen. Tabell 3.7 visar FEVD for den reala
vaxelkursen. Frénsett att vixelkursen huvudsakligen forklaras av sin egen historia sé tydliggor
tabellen sambandet mellan den reala vixelkursen och de béda realrdntorna. En fordndring 1
den svenska realrdntan svarar for ungefdr tio procent av den omedelbara variansen i
vixelkursen’. Den handelsviktade realréntan forklarar ungefir tre procent av fluktuationerna
och andelen dr mer eller mindre konstant éver prognoshorisonten. De olika magnituderna ar
intressanta, eftersom de indikerar att repordntan driver véixelkursen 1 storre utstrickning én
den handelsviktade styrrdntan 1 vr modell. Detta kan tas som en indikation pé att Riksbanken
har mgjlighet att paverka kronans reella viarde. Notera att BNP-differensen driver cirka fem
procent av variansen 1 vixelkursen, vilket ger ytterligare stod for att relativ

produktivitetstillvixt dr en viktig bestimmande variabel for den reella vixelkursen pé sikt.

Ti dpunkt € tOIL € tBNP € tWORLD € tREPO € tREER € tEXP € tIMP

0.001 0.052 0.032 0.096 0.819 0.000 0.000
0.001 0.049 0.030 0.093 0.811 0.014 0.002
0.001 0.050 0.030 0.094 0.808 0.014 0.002
0.001 0.049 0.031 0.095 0.807 0.015 0.002
0.001 0.049 0.032 0.095 0.805 0.015 0.002
0.001 0.049 0.033 0.095 0.804 0.015 0.002
0.001 0.049 0.034 0.095 0.804 0.015 0.002
0.001 0.049 0.034 0.096 0.803 0.015 0.002
0.001 0.049 0.035 0.096 0.802 0.015 0.002

03O N kW~ O

Tabell 3.7 Forecast error variance decompositions for real effektiv vixelkurs (SEP).

Tabellerna 3.8 och 3.9 illustrerar vad som huvudsakligen driver export och import 1 SEP-
modellen. Exporten drivs frimst av BNP-differens och oljeprisférandringar. Dessa star
tillsammans for drygt 30 procent av exportfordndringarna. Effekten av viaxelkursfordndringar
sker med viss efterslapning: Den omedelbara effekten &r forsumbar, men efter ett kvartal
forklarar vaxelkursfordndringen runt tre procent av exportens varians. Det dr virt att notera att
denna effekt endast utgor en tiondel av effekten av produktivitets- och oljeprisférdndringar.
Saledes kan vixelkursen forvéintas ha begrdansad inverkan pd exporten. Motsvarande siffror
for importen ger en nigot annan bild: Vixelkursfluktuationer stir for ungefér tre ginger si
stor del av variationen, nio procent. BNP och oljepris forklarar samtidigt en mindre andel,
cirka 25 procent av importfordndringarna. Sammantaget ger detta bilden av att

transmissionsmekanismen via véxelkursen verkar kraftigare pd importen dn pa exporten.

? ¢,fP%= 0.096
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Tl dpunkt € tOIL € tBNP € tWORLD € tREPO € tREER € tEXP IMP

0.119 0.152 0.032 0.030 0.001 0.665 0.000
0.127 0.188 0.033 0.025 0.022 0.556 0.049
0.124 0.183 0.038 0.028 0.033 0.545 0.048
0.124 0.184 0.040 0.029 0.033 0.543 0.048
0.124 0.184 0.041 0.029 0.033 0.541 0.048
0.123 0.183 0.042 0.030 0.033 0.541 0.048
0.123 0.183 0.043 0.030 0.033 0.540 0.048
0.123 0.183 0.043 0.030 0.033 0.539 0.048
0.123 0.183 0.044 0.030 0.033 0.539 0.048

0 3N Lt A WIN R~ O

Tabell 3.8 Forecast error variance decompositions for export (SEP).

Tl dpunkt gtOIL SIBNP StWORLD StREPO S[REER gtEXP SthP
0 0.082 0.070 0.067 0.001 0.075 0.298 0.407
1 0.149 0.105 0.061 0.006 0.067 0.275 0.339
2 0.142 0.106 0.062 0.008 0.092 0.262 0.328
3 0.141 0.106 0.063 0.009 0.093 0.261 0.327
4 0.141 0.106 0.064 0.009 0.093 0.261 0.327
5 0.141 0.106 0.064 0.009 0.093 0.261 0.326
6 0.141 0.106 0.065 0.009 0.093 0.260 0.326
7 0.141 0.106 0.065 0.009 0.093 0.260 0.326
g8 0.141 0.106 0.065 0.010 0.093 0.260 0.326

Tabell 3.9 Forecast error variance decompositions for import (SEP).

Den svenska och den handelsviktade realrdntan paverkar svensk export 1 lika stor
utstrackning, mellan tre och fyra procent. I kontrast har den svenska rdntan mycket liten effekt
pa importen, som istillet paverkas i hogre grad av omvirldens rénteldge. Att den utlindska
rdntan har stor effekt pd handelsflodena ar naturligt: Sverige &r en liten, 6ppen och vil
integrerad ekonomi och svenska ekonomiska aktorer fattar sina beslut utifrdn rddande
omvdérldsforhallanden, déribland varldsmarknadsrantan. Sveriges export drivs av utldndsk
efterfrdgan pa svenska varor. En hdjning 1 rinteldget i omvérlden borde verka avkylande pa
den globala ekonomin och saledes ocksd minska efterfrigan pd@ svenska exportvaror.
Resultatet att Sveriges export 6kar vid en global rantehdjning framstér darfor som paradoxalt.
En hojning 1 realrdntan kan bero pd tva faktorer: en hdjning 1 den nominella réntan eller en
lagre inflationstakt. Om det senare &r fallet sa torde ett ldgre prislédge rada i omvérlden. Det dr

1 sa fall naturligt att svenska konsumenter och producenter énskar kopa mer utlindska varor.
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Detta kan forklara okningen i1 svensk import till f6ljd av omvirldens realrdntehdjning.
Sammantaget pekar resultaten pa att svensk export reagerar kraftigare pa en justering av
repordntan dn vad importen gor, vilket aterigen implicerar att vixelkursen inte 4r den mest
dominanta drivkraften bakom bytesbalansen. Notera igen att den totala effekten av
realrdnteforandringar pa handelsvolymerna ér liten, eftersom absolutbeloppet av effekten i

varje led dr mindre dn ett. Det slutliga genomslaget pd handelsflodena blir darfér marginellt.

Panel a) 1 Figur 3.4 visar 1 impulse response-funktioner effekten av en 6kad riantedifferens
gentemot Sveriges handelspartners. Den reala effektiva viaxelkursen apprecierar pa kort sikt
men atergar efter ett ar till sin ldngsiktiga nivd. En mdjlig forklaring till detta &r att priser ar
trogrorliga: En rdntehdjning far, via de finansiella marknaderna, den nominella vixelkursen
att appreciera och innan priser och 16ner hunnit justeras spiller effekten 6ver pa den reala
vixelkursen. Som forvéintat ger en hogre rénta relativt omvérlden upphov till ldgre relativ
BNP-tillvixt (se appendix B). Panel b) och c) 1 samma figur visar effekten pd export och
import di det sker en chock 1 den reala effektiva vaxelkursen. Savil exporten som importen
okar initialt men effekten avtar och dor ut efter ungefdir fem kvartal. Det blir tydligt i
diagrammet att importen paverkas i storre utstrackning én exporten, importokningen ar ocksa

signifikant. Detta bekréftar resultatet 1 FEVD-analysen.

0.010
!

REER
IMP
0.005
1

0.000

-0.002 0.000 0.002 0.004 0.006 0.008 0.010 0.012

Figur 3.4 Impulse response-funktioner. Panel a) visar hur REER reagerar pd en chock i
realrdntedifferensen (RID). Paneler b) och c) visar hur export respektive import reagerar

pd en chock i REER.
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For att isolera effekterna av svensk respektive utldndsk rantepolitik fortsétter analysen av
modellen med separerade rdntor.  Forst analyseras hur véxelkursen paverkas av
ranteforandringar och dérefter hur véxelkursen paverkar export och import. Effekten av den
handelsviktade realrdntan p& vixelkursen visas panel a) 1 figur 3.5. Initialt apprecierar
vaxelkursen, men efter tvd kvartal ar effekten istdllet negativ. Den initiala apprecieringen gér
visserligen emot realrdnteparitetsvillkoret, men dd konfidensbanden &r mycket breda bor
resultatet tolkas forsiktigt. Den deprecierande effekten, som infaller efter ett halvar, ligger
diaremot 1 linje med de skattade regressionskoefficienterna och uppvisar en ligre grad av
osdkerhet 1 skattningen. Panel b) 1 figur 3.5 visar hur den reala effektiva vaxelkursen reagerar
pa en fordndring 1 svensk realrdnta. En hdjning av realrdntan ger upphov till en kortsiktig
appreciering av viaxelkursen. Vixelkursens appreciering paverkar i sin tur Sveriges import i
positiv riktning, en effekt som ebbar ut efter ungefar ett ar (se panel c) 1 figur 3.6). Resultatet
ar vantat, eftersom en starkare krona okar svenska konsumenters kopkraft 1 utlandet. Exporten
svarar initialt negativt pd apprecieringen, men redan efter ett kvartal vinder effekten och blir
positiv. Exporten 6kar dock 1 mindre utstrackning dn importen. Den sammantagna effekten av
den svenska realrdntehdjningen pa bytesbalansen blir séledes negativ. Detta gér i linje med
bland andra Giuliodori (2004) och Kim (2001). Observera att tolkningen av
exportforandringen bor goras med forsiktighet pd grund osdkerheten 1 skattningen.
Sammantaget ger impulse-response-funktionerna samma bild som FEVD-analysen:

Reporintan genomslag via véixelkurskanalen dr storre pa importen @n pd exporten.

a) b) ¢)
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Figur 3.5 Impulse respons-funktioner. Panel a) och b) visar hur REER svarar pd en chock i
WORLD respektive REPO, Panel c) visar hur Sveriges export och import reagerar pd en
chock i REER.
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Allmént kan sédgas att en stor del av skattningarna 1 modellerna lider av 1ag signifikans, vilket
kan ha flera olika orsaker. En av dessa kan vara att volatiliteten 1 de undersdkta variablerna ar
alltfor 1ag under den undersokta tidsperioden, vilket leder till att effekterna av en chock blir
svarare att forutsdga. Vidare kan det ocksd vara sd att effekterna av en rintefordndring pa
export och import dr mer trogrorliga én att de far effekt over en tidsperiod av négra kvartal.
Om s4 ar fallet sd syns inte dessa effekter 1 de resultat som presenteras 1 denna undersékning.
En I6sning pé detta hade kunnat vara att inkludera variabler pd &rsbasis snarare dn pa
kvartalsbasis. Detta hade dock medfort att det redan begrinsade antalet observationer (88
stycken) hade varit dn mindre och antalet frihetsgrader 1 en sddan modell skulle gora
skattningarna opalitliga. En annan aspekt av det undersokta sambandet dr att Riksbankens
repordntebana dr intimt ldnkad till omvérldens rénteldge. 1 slutindan innebédr detta att de
rantefordndringar vi ser 1 sjdlva verket kan vara en konsekvens av andra centralbankers
rantepolitik, vilket fir implikationer for hur Riksbanken maéste forhalla sig till resultaten.
ECB:s rianteldge far sérskilt stort inflytande 1 modellen, d& dess viktade andel 1 KIX-index

uppgar till ndirmare 50 procent.

4 Slutsats

Denna uppsats har undersokt hur en fordndring i Riksbankens repordnta paverkar Sveriges
export- och importfléden. Fokus har legat pa effekten via real vixelkurs. Vi har skattat tva
olika VAR(1)-modeller med kvartalsdata dver export, import och realrdntor samt ett antal
kontrollvariabler. Skattningarna av koefficienterna 1 modellerna ger vid handen att en
penningpolitisk kontraktion 1 Sverige far effekter med positivt tecken pd bdda komponenterna
1 bytesbalansen, men med storre genomslagskraft pa importen som pa exporten. Resultatet
sdger alltsé att en kontraktiv penningpolitik ger en negativ effekt pa bytesbalansen, vilket gér 1
linje med tidigare empiriska resultat. FEVD-visar att den svenska realrdntan forklarar
omkring nio procent av den reala vixelkursen, som 1 sin tur verkar asymmetriskt pd
bytesbalansen. Fluktuationer 1 real véxelkurs paverkar importen tre génger s mycket som
exporten. Detta bekriftas 1 impulse-response-funktionerna, vilka visar att en hdjning av den
svenska realrdntan ger upphov till en appreciering av viaxelkursen, vilket 1 sin tur leder till en

asymmetrisk 6kning av import och export.
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Studiet av véxelkurskanalen tyder pa att det finns mojlighet for Riksbanken att paverka
importsidan: Réntan har en tydlig effekt pd viaxelkursen, som 1 sin tur péverkar
handelsflodena signifikant och i forvantad riktning. Delar av resultaten pekar emellertid pé att
Riksbanken har en begrinsad mgjlighet att paverka Sveriges export och import. Istdllet drivs
dessa av konjunkturella variabler sdsom oljepris, produktivitet och den ekonomiska politiken i
var omvérld. Bytesbalansen péverkas alltsa till stor del av andra variabler dn den effektiva
viaxelkursen. Resultatet tyder pa att den sammantagna effekten av dessa variabler verkar i
motsatt riktning och dirmed fortar den effekt som tydliggjorts 1 studiet av den reala

vaxelkursen.

Vi ser att Riksbanken har mgjlighet att paverka vérdet pa kronan genom att justera sin
styrridnta. Darigenom tycks det finns mojlighet att paverka frimst Sveriges import. De
skattade effekterna ar emellertid mycket smd, vilket visar pd vikten av att penningpolitiska
beslutsfattare ocksa tittar pa alternativa kanaler, genom vilka styrrdntan verkar. En sddan
kanal kan till exempel vara effekten pA BNP genom investeringar och konsumtion. For att
bilda sig en fullstindig uppfattning om hur férdndringar 1 repordntan paverkar svensk export
och import dr det intressant att i framtida forskning undersdka dessa kanaler nidrmare. Det
faktum att Sveriges rénta i hog grad foljer ranteutvecklingen 1 omvirlden gor det ocksd svart
att, utifrdn analysen, dra slutsatsen att Riksbanken har ndgon reell mdjlighet att paverka

Sveriges handelsfloden.
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Appendix A: Databeskrivning och kallor

Vaxelkursen (REER)
REER ér real effektiv vaxelkurs, ett vagt medelvarde av kronans vérde gentemot 164 olika
landers valutor. Indexet beraknas utifran handelsviktad nominell vaxelkurs, justerad for
inflation i partnerlanderna. Inflationen méts med konsumentprisindex, dar basar ar 2010.
Berékningarna utfors av Internationella VValutafonden (IMF) och presenteras i

"International Financial Statistics".

Relativ Produktivitet (BNP)
BNP ar kvoten mellan Sveriges BNP och omvarldens BNP. Omvérldens BNP har
berdknats av forfattarna som ett handelsviktat BNP med hjélp av vikterna i KIX-index, ett
vaxelkursindex som omfattar Sveriges 25 viktigaste handelspartners. Samtliga data &r
PPP-justerade, uttryckta i 2010 ars priser och anges i miljoner dollar. Data &r hamtad fran
OECD Economic Outlook for samtliga lander utom for Kina, Ryssland, Spanien och

Turkiet. Dessa ar hamtade fran Oxford Economics.

Oljeprisindex (OIL)
OIL ér ett oljeprisindex, London Brent Crude Oil, hamtat ifran Intercontinental Exchange

(ICE). Indexet uttrycks som USD per fat raolja.

Export och Import (EXP, IMP)
Sveriges export- respektive import av varor och tjanster har hamtats fran Oxford
Economics, via Thomson Reuters DataStream. Serierna &r PPP-justerade och uttryckta i

2010 ars priser.

Réantor (WORLD, REPO, RID)
Realrantor &r berdknade enligt fisherekvationen som nominella styrréntor minus
inflationsforvantingar. Den handelsviktade omvérldsrantan &r beréknad som ett viktat
medelvarde utifran 2010 ars KIX-vikter. Vikterna beraknas av Konjunkturinstitutet och
presenteras i tabellen pa nasta sida. Samtliga nominella styrrantor ar insamlade fran
respektive centralbank, dar EMU-landerna representeras av ECB. Inflationsforvantingarna
har hamtats fran Institute for Economic Researchs (IFO) “World Economic Survey”. Ett

undantag &r Island, dar KPI-inflationen istéllet har anvénts. RID berdknas som
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rantedifferensen mellan Sverige realranta (REPO) och den handelsviktade realréntan
(WORLD).

Land Vikt (2010)

Australien 1.41
Brasilien 1.31
Danmark 4,11
Indien 1.31
Island 0.06
Japan 2.55
Kanada 1.84
Kina 7.78
Mexiko 0.99
Norge 5.21
Nya Zeeland 0.16
Polen 2.95
Ryssland 2.80
Schweiz 1.31
Storbritannien 5.93
Sydkorea 1.47
Tjeckien 1.50
Turkiet 1.09
Ungern 0.71
USA 8.52
Belgien-Luxemburg 4.75
Finland 4.47
Frankrike 5.66
Grekland 0.29
Irland 0.71
Italien 4.18
Nederlanderna 5.80
Portugal 0.44
Slovakien 0.75
Spanien 2.16
Tyskland 16.52
Osterrike 1.26
Euroomradet* 46.99
Summa 100.00

Tabell A.1 KIX-vikterna &r 2010. K&lla: Konjunkturinstitutet.



Response

Appendix B: Impulse response-funktioner

95 % bootstrap-konfidensintervall, 1000 simuleringar.
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Response

Modell med separerade réantor (SEP)
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Appendix C: Forecast error variance decompositions (RID)

Tldpunkt atOIL StBNP StRID StREER StEXP StIMP
0 0.000 0.138 0.012 0.850 0.000 0.000
1 0.226 0.112 0.01 0.639 0.009 0.003
2 0.226 0.117 0.01 0.627 0.011 0.008
3 0.226 0.117 0.01 0.627 0.011 0.009
4 0.227 0.117 0.01 0.626 0.011 0.009
5 0.227 0.117 0.01 0.626 0.011 0.009
6 0.227 0.117 0.01 0.626 0.011 0.009
7 0.227 0.117 0.01 0.626 0.011 0.009
8 0.227 0.117 0.01 0.626 0.011 0.009

Tabell C.1 FEVD for real effektiv vaxelkurs, REER.

Tldpunkt atOIL StBNP StRID StREER StEXP StIMP
0 0.050 0.165 0.009 0.001 0.775 0.000
1 0.052 0.162 0.01 0.007 0.757 0.011
2 0.052 0.162 0.01 0.01 0.754 0.012
3 0.052 0.162 0.01 0.01 0.754 0.012
4 0.052 0.162 0.01 0.01 0.754 0.012
5 0.052 0.162 0.01 0.01 0.753 0.012
6 0.052 0.162 0.01 0.01 0.753 0.012
7 0.052 0.162 0.01 0.01 0.753 0.012
8 0.052 0.162 0.01 0.01 0.753 0.012

Tabell C.2 FEVD for export, EXP.

Tldpunkt StOIL 8tBNP gtRID SIREER StEXP StIMP
0 0.082 0.042 0.072 0.019 0.000 0.785
1 0.090 0.052 0.068 0.048 0.010 0.733
2 0.106 0.051 0.066 0.047 0.013 0.716
3 0.107 0.052 0.066 0.047 0.013 0.714
4 0.107 0.052 0.066 0.047 0.013 0.714
5 0.107 0.052 0.066 0.047 0.013 0.714
6 0.107 0.052 0.066 0.047 0.013 0.714
7 0.107 0.052 0.066 0.047 0.013 0.714
8 0.107 0.052 0.066 0.047 0.013 0.714

Tabell C.3 FEVD for import, IMP.
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