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Sammanfattning

Syftet med uppsatsen &r att ta reda pa hur olika fundamentala bestamningsfaktorer har paverkat
den svenska kronkursen under perioden Q1 1996 till Q4 2015. Modeller som strévar efter att
bestdimma vaxelkursens forklaringsfaktorer har genom historien ofta haft missvisande resultat. En
anledning till detta ar att data pa variablerna ofta ar av icke-stationar typ och vanliga OLS-
regressioner som genomforts pa dessa saledes gett missvisande resultat. For att undvika problemet
genomfors i uppsatsen olika kointegrationstest pa datan. Auto Regressive Distributed Lag (ARDL)
modeller estimeras vilka ger forklaringsfaktorers kortsiktiga saval som langsiktiga effekt pa
svenska valutakursen. Flertalet variabler &r signifikanta och har forvantat tecken enligt teori. Detta
ger stod at manga av forklaringsfaktorerna i klassiska monetara véaxelkursmodeller sasom J.

Frankels RID-modell och modeller av Portfolio-Balance typ.

Tack till: Jag vill tacka min handledare Joakim Westerlund for vardefull input under arbetet med

uppsatsen.
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1. Inledning

En valuta ses ofta enbart som ett betalningsmedel och inte som det den ocksa &r, en vara som
vilken annan som helst. Om du anvander pengar for att kopa kylskap skulle parten i andra énden
kunna se det som att denne anvander kylskap for att kopa varan pengar, (Hassel et al., 2001). Pa
varldens borser handlas valutor dygnet runt och valutamarknaden har lange utgjort den storsta
marknaden i vérlden, (Nag & Mcgeever, 2016). Valutakursen &r en av de viktiga
makroekonomiska variablerna och har stor paverkan pa landers handelsbalans vilket i sin tur kan
paverka saval inflationsnivaer som policybeslut, (Leigh, 2015). Faktorer som styr vardet pa
valutan har dock lange varit en gata i makroekonomisk forskning och min uppsats séllar sig till
den enorma mangd artiklar som finns skrivet om amnet. Otaliga modeller har genom aren provats
for att forutsaga véaxelkurser men ingen har gett helt tillfredstallande resultat. Inte sedan 1983 da
en klassisk artikel som havdar att ingen av de da etablerade véaxelkursmodellernas prognosformaga
out-of-sample (utanfor stickprovet) var béattre &n den hos en random walk, (Meese & Rogoff, 1983)

publicerades har ndgon 6vertygande kunnat motbevisa detta.

Vanligt forekommande é&r att data pa de forklarande variablerna ar icke-stationar i niva. Darfor ger
ofta vanliga OLS skattningar pa dessa upphov till nonsensregressioner vilket ofta ger
vaxelkursmodellerna missvisande resultat. Ett undantag dar det gar att genomféra OLS-
regressioner pa icke-stationdar data & om den forklarande och de beroende variablerna ar
kointegrerade. For att ta reda pa om detta galler i mitt fall undersoker jag med olika tester om det
forekommer kointegration mellan de forklarande och den beroende variabeln i uppsatsen. Jag
atgardar ocksa for problemet med icke-stationar data genom att genomfora OLS-regressioner pa

mina modeller i forsta differensen dér samtliga variabler ar stationara.

Det ar ocksa vanligt forekommande att véxelkursmodellerna forsoker forklara vaxelkursen mellan
tvd lander genom skillnaden i forklarande variabler mellan dessa. Detta kan ocksa ofta ge
missvisande resultat pg av tredje lands effekter. Jag forsoker korrigera for detta genom att mata
kronkursen gentemot ett vaxelkursindex, det svenska kronkursindexet KIX. Vaxelkursindexet
mater kronans varde mot 32 andra valutor och mina forklarande variabler bestar av sammanvagda

varden av forklarande variabler fran dessa 32 lander.

Vaxelkursmodellernas oférmaga att ta hansyn till omvarldschocker sasom finanskrisen 2008
vilken fick manga valutor att skarpt depreciera, har ocksa kritiserats, (Kohler, 2010). Ett annat
exempel ar folkomréstningen i Storbritannien da britterna rostade for att lamna EU, vilket fick ner

pundet till dess lagsta nivaer pa 3 decennium, (Kottasova, 2016). Jag forsoker kontrollera for
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”omvirldsrisken” genom att inkorporera risk-indexet VIX som en forklarande variabel i modellen.
Denna variabel mater marknadens forvantningar pa aktiemarknadens volatilitet de narmsta 30

dagarna och &r ett vanligt matt pa marknadsrisk, (Investopedia, n.d).

Tva modeller estimeras. Den forsta benamns Modell 1 och innehaller variablerna penningmangd,
real inkomst, korta rantenivaer, VIX-index, handelsbalans och inflation. Den andra benamns
Modell 2 och innehaller samma variabler med skillnaden att variabeln for korta rantenivaer ar
utbytt mot variabeln Yield (yield spread) som mater risk specifikt kopplad till Sverige/Svenska
tillgangar. De tva olika kointegrationstesten Engle-Grangers tvastegsmetod och ARDL- approach
to cointegration genomfors darefter pa modellerna. Da ingen av modellerna klarar nagot av
kointegrationstesten genomfors regressioner dar alla variablerna &r tagna i forsta differensen.
Dessa modeller kan till skillnad fran modellerna i niva visa upp flera starkt signifikanta langsiktiga
samband mellan véxelkursen och de forklarande variablerna som ocksa till stor del har forvantat

tecken enligt teori.

2. Teorl

2.1 Tva fundamentala antaganden

Nedan ges en kort presentation av de teorier och variabler som manga vaxelkursmodeller bygger

pa. Verklighetsforankringen hos manga av dessa teorier ar mycket omdiskuterad.
PPP

Kopkraftsparitet (PPP) mater skillnad i prisnivan mellan lander och utgar ifran lagen om ett pris.
Enligt the lagen om ett pris sa ska priset pa en vara i land A i ett annat land B:s véxelkurs kunna
kopa exakt samma vara i land B. Gar man steget langre och applicerar pastaendet pa en korg med
varor eller prisindex sasom CPIl hamnar man i absolut PPP. Vad detta sager &r att skillnaden i
prisnivaer mellan lander ar lika med deras skillnad i vaxelkurs. (Dornbusch, 1985). Detta kan

uttryckas pa foljande satt:
p—p =e (1)

Dar e ar den logaritmerade véaxelkursen (hér och i resten av uppsatsen uttryckt pa amerikanskt vis
som priset pa utlandsk valuta i inhemsk valuta). p ar logaritmerad inhemsk prisniva och p* &r
logaritmerad utlandsk prisniva. | de flesta monetéra vaxelkursmodellerna brukar det havdas att
nagon form av PPP haller. Ett antagande enligt denna teori &r att véxelkursen mellan tva lander
bara paverkas av skillnader i prisnivaer mellan landerna.
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Absolut PPP haller dock daligt i teorin da det ofta bortser fran en rad faktorer. Det galler t.ex.
barridrer som tariffer, skillnader i skatter och andra kostnader mellan lander. Aven skillnader i syn
pa varorna mellan lander kan paverka pris, (Rogoff, 1996). Darfor antas ibland istéllet en svagare
version av PPP gélla, (Dornbusch 1985). Detta uttrycks i (2)

Op—p =e (2)
dar © &r en konstant som representerar olika hinder for handel.

Det rader alltsa konsensus om att antagandet om att fullstandig PPP haller &r orealistiskt. Trots
detta har antagandet till stor del anvdnts i formuleringen av de tidiga monetéra
véaxelkursmodellerna som antar flexibla priser. En forklaring till detta kan vara att modellerna inte
anses sta och falla med detta antagande. Modellerna kan tillata avvikelser fran PPP, (Mussa, 1976).
Antagandet &r ocksa i grunden ett bra riktmarke for nivaer pa vaxelkurser och att franga det skulle

forsvara diskussioner om dver och undervardering av valutor, (Dornbusch, 1985).
Uncovered interest rate parity (UIRP)

Uncovered interest rate parity ar ett till vanlig antagande bland de monetéra vaxelkursmodellerna.

itr1 — lgy1 = E(de) 3)

Dér i, ar logaritmerad inhemsk réanteniva, i;,, ar logaritmerad utlandsk ranteniva och E(Ae) &r
forvantad forandring i logaritmerad véaxelkurs. Om UIRP haller ar den forvantade avkastningen pa
ett lands tillgangar lika med avkastningen hos landets utlandska tillgangar korrigerat for vaxelkurs.
Detta betyder att skillnader mellan tva landers vaxelkurs har en forklaring i rantedifferensen mellan
landerna, (Rossi, 2013).

Implicit antas att inhemska och utlandska finansiella tillgangar ar perfekta substitut och att kapital

flodar fritt dit den hdgsta avkastningen finns, (Burda & Wyplosz, 2012).
2.2 Grundmodeller

RID-Modellen

Den grundldggande monetdra véxelkursmodellen introducerades av J. Frankel 1976. Modellen
bygger pa en penningefterfragefunktion dar penningefterfragan uttrycks som en funktion av real

inkomst (y) och rantenivaer (i).

my —pe = +Oy, — Ligyq (4)



Motsvarande funktion anses gélla i utlandet. Variabeln m star har for penningmangd, y for real

inkomst och i for kort ranteniva. Koefficienterna framfor y och i ar konstanter.

* * * - %
mi —p; = Oy — Kifyq

Da PPP (s, = (p; — p;)) antas halla kan (4) kombineras med (5) till:

se=my—mi — P —ye) — K(irs1 — if41)

(6) Kallas for ”The flexible price monetary equation” och &r en grundmodell inom for monetara

vaxelkursmodeller, (Rossi, 2013).

Frankel utvecklande senare (6) till att involvera férandringar i real ranta och forvantad inflation.
Denna modell fick namnet ”The Real Interest Differential Model”’(RID). Modellen skrivs:

s=m—m + ¢y —y)+1/0(r — 1) + (£+ (I — 1)

Vaxelkursen ar har en funktion av: differenser i penningméngd, real inkomst, korta rantenivaer

(justerade for inflation) och forvantad langsiktig inflation.

Frankel testade denna modell 1979 och visade upp starka resultat och hogt forklaringsvarde for
DM/USD kursen under aren 1974-78. De kommande decennierna kom dock att praglas av skepsis
mot modellen och versioner av den, da den visade upp daliga resultat out-of-sample. Bland annat
den tidigare namnda kritiken att modellernas forutsagelseformaga av véxelkursen inte ar mer

traffsakra an om vaxelkursen hade forutsagts genom en random walk, (Rogoff & Meese, 1983).
Portfolio-Balance modeller

Forutom kritiken mot huruvida PPP haller eller inte finns ocksa kritik mot Uncovered interest rate
parity teorin. Modeller som kritiserar detta sorteras ofta in under typen Portfolio-Balance modeller
och havdar att inhemska och utlandska obligationer inte &r perfekta substitut. Ett argument &r att
riskpremier och tillgang paverkar valet av dessa. Véxelkursen paverkas alltsa inte bara av
tillgdngen och efterfragan pa pengar som i de tidiga monetara véaxelkursmodellerna, dven
tillgdngen och efterfragan pa inhemska och utlandska obligationer samt andra icke-monetéra
tillgangar ar viktiga att ta hansyn till. Manga forsok har gjorts for att pa nagot satt kontrollera
vaxelkursmodeller for de effekter som far marknadsaktorer att andra i sina portfoljer efter
riskpremier associerade till olika landers tillgangar. Ofta forsoker forfattare att dela upp icke-
monetdra tillgangar i, b(t) inhemska tillgangar innehavda av hemlandet och b(t)* utlandska

()

(6)

()



tillgangar innehavda av hemlandet. Ekonomer har i forsok att approximera dessa skillnader anvant
variabler som handelsbalans, bytesbalans och statsskuld. Exempel pa mindre konventionella
forsok ar hur efterfragan/priset pa guld ékar nar landet blir osakrare, (Dooley & Isard, 1993) samt
att anvénda yield curves och yield spreads for att approximera osakerheten férknippad med olika
tillgangstyper, (Ping et al. 2009). Tva kanda Portfolio-Balance modeller gjordes av Hooper &
Morton (1980) och Frankel (1982).

2.4 De Fundamentala variablerna

Handelsbalans

Enligt teori kan ett handelsbalansoverskott leda till 6kad konsumtion vilket leder till en 6kad
efterfragan pa inhemsk valuta och en real appreciering. Det nya vélstandet i landet kan ocksa fa
folk att vilja spara mer i inhemska obligationer da de generellt har hogre benagenhet att spara i
inhemska obligationer gentemot utlandska vilket far samma effekt. Resonemanget som framhéaver
att utlandska och inhemska obligationer inte ar perfekta substitut kallas for Portfolio-Balance
effekten, (Frankel, 1983).

Ett handelsbalansunderskott kan fa motsatt effekt da en hojd efterfragan pa importerade varor hojer
efterfragan pa utlandsk valuta jamfort med inhemsk och leder till en real depreciering, (Holman,
2001).

Det ar dock omtvistat om skillnad i handelsbalansens paverkar pa vaxelkursen pa kort sikt. Svag
signifikans hos variabeln i vaxelkursmodeller i en undersokning, (Frankel, 1983) har skyllts pa att
effekten variabeln har pa vaxelkursen har motverkats av valutainterventioner som syftat till att
bibehalla vardet pa valutan under samma tid. Hooper & Morton (1980) argumenterar for ett svagt
samband mellan skillnader i handelsbalans och valutakursfluktuation pa kort sikt och menar istallet
att det matbara sambandet finns i forvantningar om handelshalans forandringen pa lang sikt. De
argumenterar for att en forandring i handelshalans kan paverka vaxelkursen dven om den
neutraliseras av valutaintervention om aktorer ser fordndringen som permanent och valuta

interventionen som tillfallig, (Hooper & Morton, 1980).

Det kan ocksa kravas att handelsbalansen métt i procent av BNP passerar ett troskelvarde for att
den skall ha en betydande effekt pa vaxelkurs. Detta troskelvérde har tidigare matts upp till runt 5

% for industrialiserade lander, (Freund, 2000).



Penningmangd

Traditionellt sett ska en 6kning i penningmangd sénka vardet pa véaxelkursen. Detta da 6kningen
innebér expansiv penningpolitik vilket innebér sankta rantor och en real depreciering. En 6kning

av penningmangd minskar ocksa valutans kopkraft vilket forsvagar vaxelkursen.

Vanligt ar att penningmangdsvariabeln & med i modellen som en exogen policykontrollerad
variabler, men det &r inte alltid fallet. I vissa modeller inkorporeras en penningmangdsvariabel
som till viss del beror pa andra forklaringsvariabler, (Boughton, 1988).

Real inkomst

Att skillnad i real inkomst (y-y*) ofta &r med i véxelkursmodellerna ar for att variabeln finns med
i den grundlaggande penningefterfrageekvationen som ligger till grund for de monetara
modellerna, (Frankel, 1979).

Denna variabel mats ofta med hjalp av nagot produktivitetsmatt sdisom BNP eller PPI, (Rossi,
2008), (Degrér et al., 2001). En 6kning i produktivitet anses allmant leda till en starkare valuta.
Detta da incitamenten att placera pengar ar starkare i ett land med hogre ekonomisk tillvaxt,
(Hassel et al., 2001). En hdgre inhemsk produktivitet anses ocksa forbattra statsfinanserna. Detta
samtidigt som landets foretag forbattrar sina vinstmarginaler da konsumtion, export och
investeringar tar fart ger ocksa en okad efterfragan pa pengar vilket starker valutan. (Hassel et al.
2001).

Rantedifferenser

Frankel har i sin klassiska artikel fran 1979 standpunkten att det inom teorin for monetéra
vaxelkursmodeller finns tva olika teorier om hur sambandet mellan ranta och véxelkurs ar. Forst
Chicagoteorin som antar att PPP haller och att priser ar flexibla. Da antar han att en hojning av ett
lands nominella ranteniva kommer av forvantad depreciering och inflationshot mot landets valuta.
Detta gor att efterfragan pa landets valuta sjunker vilket gor att den deprecierar. En inhemsk

rantedkning leder alltsa i detta fall till en real depreciering.

Den andra teorin kallar Frankel den Keynesianska. Den antar fasta priser pa kort sikt. Om landets
nominella ranteniva nu hojs ar det pa grund av mer restriktiv penningpolitik som far landets
penningmangd att minska utan en motsvarande sankning av priserna. Nar rantenivan nu hojs
orsakar detta ett kapitalinflode som apprecierar valutan enligt Mundel-Flemming teorin, en

rantehojning leder hér till en real appreciering, (Frankel, 1979).



Inflation

En 6kning i inhemsk inflation ska enligt teori depreciera inhemsk valuta. Detta da en hog inhemsk
inflation reducerar den inhemska kopkraften, (Hassel et al., 2001). Sambandet mellan inflation
och véxelkurs &r dock ett av de mer komplexa och handlar mycket om allménhetens
inflationsférvantningar. Om man t.ex. har en hog inflation kan folk tanka sig att staten véljer att
bedriva en mer restriktiv penningpolitik med t.ex. rantehdjningar. Da kan en hog inhemsk inflation
istallet fa landets valuta att appreciera. Om landets ranteniva istallet ar lag i forhallande till
forvéantad inflation kan det leda till ett kapitalutflode som deprecierar valutan, (Frankel, 1979).

VIX index

| kritik mot véxelkursmodeller lyfts det ofta fram att modellerna inte har nagon bra metod for att
kontrollera for chocker, (Rogoff & Meese, 1982). | ett forsok att pa nagot satt kontrollera for detta
har jag med volatilitetsindexet VIX i modellen. Teorierna kring vaxelkurs och riskfaktorer handlar
ofta om huruvida valutan klassas som en sa kallad Safe-haven valuta folk kdper nar omvérldslaget
ar oroligt. Schweiziska franc har tidigare klassats som en sadan typ av valuta, (Ranaldo &
Sdderlind, 2007).

Yield spread

Allméan oro over ett lands tillgangar &r vanligt och kan ha sin grund i t.ex. politisk instabilitet.
Saaed et al. (2012) testar for denna faktor i en ARDL modell och finner att den har en negativ

paverkan pa den Pakistanska Rupeen.

| Portfolio-Balance modeller talas det mycket om variabler som kan vara tecken pa att folk andrar
sin preferenser gentemot inhemska tillgangar jamfort med utlandska. Dooley et al. (1992)
anvander ett 6kat guldpris inom ett land som ett tecken pa minskade preferenser for inhemska

tillgangar.

Ett satt att forsoka simulera nagon sorts riskfaktor forknippat med respektive lands tillgangar ar
att inkorporera en faktor for yield spread. Yield spread mater skillnad i avkastning mellan
rantepapper beroende pa loptid. En hog spread ar ofta forknippat med en osakerhet kring landets
framtida utveckling. Den kan t.ex. vara en indikator pa recessioner, (Estrella & Mishkin, 1996).
Andra exempel pa forskning inom omradet ar Ping et al. (2009) som hittar tydliga samband mellan

skillnader i landers yield curve och véxelkurs.
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2.4 Kritik mot klassiska modeller

J. Frankel forsokte sig pa att syntetisera den monetara modellen for véaxelkurser med Portfolio-
Balance approachen. Han gor detta genom att byta ut UIRP antagandet mot antagandet om
imperfekta substitut. Han satter in en approximation for relativa finansiella tillgangars utbud
istillet for den “riskpremium faktor” som fanns dér forut och inte gick att observera. Empiriskt gar
det till sa att han lagger till extra variabler sasom finansiella tillgangars utbud och handelsbalans
for att kontrollera for riskpremium faktorn. Resultaten ar dock bristfalliga da samtliga riskpremium

variabler har fel tecken och ofta ar signifikanta.

Flera modeller av de monetara modellen har genom aren testats men ingen har fungerat helt
tillfredstallande. En kritik mot véxelkursmodeller ar att de kanske fungerar pa en plats med dess
specifika ekonomiska forhallanden och inte en annan eller att modellen bara fungerar pa det
specifika stickprov den anvands pa, (Rossi, 2013). Det har ocksa lyfts fram att forvantningarna pa
en valutas vérde spelar en stor roll vid vaxelkursbestdmning, (Frankel, 1996). Forvantningarna i
sin tur har visat sig svara att mata da bland annat insamlad data pa dessa har visat sig fungera daligt
som forklaringsfaktorer, (Frankel & Froot, 1987). Modellernas daliga resultat skylls ocksa pa
vaxelkursmodellernas brist pa att ta hansyn till chockers paverkan pa vaxelkursen, (Rogoff &
Meese, 1983).

Boughton (1988) gar igenom flertalet monetara modeller. Han kommer fram till att det ar svart att

veta vilka av variablerna som ska klassas som exogena och endogena i modellerna.

Hacche & Townsend (1981) estimerar en rad modeller pa pundets effektiva varde matt mot ett
genomsnitt av valutorna hos Storbrittaniens 5 storsta handelspartners. De estimerar modeller av
alla typer namnda i uppsatsen bade pa vecko, manads och arsdata men karaktariserar anda sina
resultat som ett misslyckande. Inte ens rantedifferenserna ger ett signifikant resultat, den enda
variabeln som ger ett signifikant varde skilt fran noll &r den de konstruerar for att mata effekten av
valutainterventioner. J. Frankel har forutom de tidigare ndmnda problemen men sin syntetiserade
Portfolio-Balance modell dven fatt kritik for sin klassiska RID modell. Denna gar ut pa att
resultaten ifran hans klassiska artikel om RID modellen inte har gatt att upprepa i efterhand, (Isaac
& De mel, 1999).

| en studie fran Sveriges rikshank fran 2001 testar forfattarna manga olika klassiska
vaxelkursmodeller pa svenska kronans varde via vaxelkursindexet TCW. Modellernas Out of
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sample formaga gentemot en random walk testas och de finner att ingen av modellerna slar en

random walk, (Degrer et al., 2001).

3. Empirisk analys

3.1 Metod

ARDL modeller

Jag har i uppsatsen valt att anvanda mig av sa kallade Auto Regressive Distributed Lag (ARDL)
modeller. Dessa har ofta anvants som vaxelkursmodeller pa senare tid i da de visat sig ge vardefull
information om samband mellan tidsserier pa lang sikt, (Giles, 2013). Kointegrationstest med
ARDL modeller utvecklades av Pesaran & Shin (1999) och Pesaran et al. (2001). Metoden har
visat sig ge konsistenta langsiktiga samband i modeller oavsett om datan for de olika variablerna

ar av I(1) eller 1(0) typ. Den ar ocksa effektiv vid sma stickprov, (Belloumi, 2014).

Tidigare test av ARDL-modeller pa véaxelkursen har gjorts av bla Morley (2009) som undersoker
relativ data mellan Storbritannien och USA samt Storbritannien och Canada. Han estimerar pa
liknande satt som jag en klassisk monetar modell och en av Portfolio-Balance typ dar ett matt pa
aktiepriser finns med. Morley finner svaga resultat for den klassiska modellen men desto starkare
for den dar aktiepriser ar med som forklarande variabel. Han papekar ocksa vikten av att méata

skillnad i riskfaktorer mellan inhemska och utlandska tillgangar i sddana har undersokningar.

Evans (2013) undersoker vaxelkursen i Nigeria gentemot den amerikanska dollarkursen utifran de
klassiska variablerna: penningméngd, BNP och rantenivaer. Han finner kointegration mellan dessa

variabler och vaxelkursen och stod for langsiktiga samband daremellan.

Long & Samreth (2008) undersoker den filippinska véxelkursens samband med samma klassiska
variabler som Evans gentemot dollarkursen. Pa kort sikt finner de signifikanta variabler med
forvantat tecken enligt teori. Test de genomfor visar dven pa spar av kointegration och de finner

saledes ocksa langsiktiga samband mellan variablerna och vaxelkursen.

Bryunet al. (2012) testar en liknande modell for Sydafrikas véxelkurs gentemot amerikanska
dollarn for en relativt lang tidsperiod pa 101 ar. De havdar att modellen pa lang sikt slar en random
walk. Pa kort sikt finner de dock svagt stod for de fundamentala variablerna i den monetara

modellen
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Khan & Abbas (2015) estimerar en ARDL-modell av Portfolio-Balance typ for att undersoka hur
pakistanska véaxelkursen paverkats av de pakistanska och amerikanska variablerna for
penningmangd och aktiepriser. De finner langsiktiga samband mellan sina forklarande variabler

och véaxelkursen.
Data

I min modell véljer jag att testa kronans vérde gentemot véaxelkursindexet KIX.

Ett véxelkursindex véager samman flera bilaterala vaxelkurser och skapar ett sammanlagt
genomsnittsvaxelkursindex. Vaxelkursindexet KIX &r sammanvagt av 32 stora svenska
handelspartners bilaterala vaxelkurser viktade efter hur mycket handel landet bedriver med
Sverige. Vikterna uppdateras varije ar efter hur handelsmonstret gentemot landet har andrats och
tar hansyn till bade export och import. Jag har viktat varje enskild variabel efter dessa vikter och
fatt fram ett medel for den kvartalsvis 1996-2015. Data for variablerna ar hamtade fran OECD:s
databas med undantag for VIX-indexet och KIX-indexet som ar hamtat fran ST-Louis FED:s
hemsida respektive Riksbankens hemsida. En 0kning av véxelkursindexet innebdr en real

depreciering och en minskning en real appreciering.

En tidig regression pa véaxelkurser med véxelkursindex gjordes av Hooper & Morton (1980). Fore
deras studie hade vaxelkursstudier mest gjorts pa bilaterala vaxelkurser och bilateral data for de
associerade variablerna. De argumenterar for att man lattare undviker tredje lands effekter om

studien anvander ett vaxelkursindex.

Aven Hacche & Townsend (1981) en studie av véxelkurser med ett sammanvagt index av
vaxelkurser fran Storbritanniens storsta handelspartners 1981. De beskrev dock sina resultat, mest

géllande test av monetara véxelkursmodeller som ett misslyckande.

Till tidigare studier av véxelkursmodeller dar man anvént vaxelkursindex for att méata vardet av
svenska kronan kan Degrer et al. (2001) och Nilsson (2002) réknas. Dessa studier anvéande sig
istallet av véxelkursindexet TCW, ett vaxelkursindex for svenska kronan med férre lander &n KIX

vars vikter inte kontinuerligt uppdateras.
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Variabler

Tabell 1: Har presenteras mina variabler. Samtliga ar motiverade av teoriavsnittet.

Variabel Betydelse

KIX Det logaritmerade svenska
vaxelkursindexet KIX.

VIX Det logaritmerade volatilitetsindexet
VIX.

M Den logaritmerade penningmangden
M3.

Yield Differensen mellan den langa 10 ars

rantenivan och korta 3 manaders
rantenivan for samtliga lander.
BNP BNP tillvaxt, variablen mats som
procentuell skillnad jamfort med
foregaende ar.

HB Handelsbalans métt i procent av
landets BNP.
s Inflationsniva matt med CPI-index.
i Den korta 3 manaders rantenivan.

Datan for KIX landernas variabler ar framtagen genom att variabeln for varje land méts kvartalsvis.
Ett kvartalsgenomsnittsvérde av variabeln for KIX landerna har sedan raknats ut enligt foljande

princip:

32
ZXJ*YJ
1

dar siffrorna markerar lander, X markerar vardet pa variabeln och Y landets andel i KIX indexet

det specifika kvartalet.

For det mesta har data funnits for de 32 lander som ingar i indexet. | de flesta fall har summan av
andelarna med data for kvartalet i alla fall blivit mer &n 90%. For att andelarna anda ska summera
till 200% har summan av andelarna i de fall summan av dessa blivit mindre &n 100% delats med
det de summerat till och multiplicerats med 100. Detta &r gjort enligt enligt Degrér et al. (2001)
tidigare studie av monetéra vaxelkursmodeller pa svenska kronkursen med véxelkursindexet TCW

som beroende variabel.

Alla variabler forutom KIX och VIX bestar sedan utav differensen av Sveriges kvartalsvéarde pa

variabeln och samma variabels kvartalsgenomsnittsvarde vérde for KIX-landerna. Att anvanda
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differenser pa detta satt gors for att efterlikna de ursprungliga monetara véxelkursmodellerna,

(Frankel, 1979), sa mycket som mojligt.

Jag estimerar tvdA ARDL-modeller for svenska véxelkursen for perioden K1 1996-K4 2015.
Modellerna &r identiska med ett undantag. Modell 1 innehaller variabeln korta rantenivaer och i
Modell 2 ar denna variabel utbytt mot variabeln for yield spread (Yield). Det var pa grund av hog
korrelation inte mojligt att ha med bada variablerna i samma modell da yield spread-variabeln

bygger pa data fran den for korta rantor.
ADF-test for stationaritet

Det ar vanligt att makroekonomiska tidsserier av typen jag samlat in data pa ar icke-stationara i
niva, (Nelson & Plosser, 1982).

Variabler som bestdr av icke-stationar data kan i en OLS regression ge upphov till
nonsensregressioner, (Dougherty, 2011). Jag bdrjar darfor med att testa huruvida tidsprocesserna
i mina variabler &r stationdra med ett Augmented Dickey-Fuller test (ADF) test. Nollhypotesen i
detta test ar att variabeln har en enhetsrot vilket innebdr att den ar icke-stationar. Testet genomfors

bade pa variablerna i niva och i forsta differensen.
Kointegrationstest

Da jag genom ADF-test konstaterat att samtliga av mina variabler ar integrerade enligt 1(1) innebar
detta att en OLS regression pd dessa i nivd kommer att vara missvisande sdvida jag inte har

kointegration i min modell.

Kointegration i min regression pa variablerna i niva innebar att en kombination av variablerna trots
att dessa ar 1(1) leder till en stationar process. Detta da det finns ett langsiktigt stokastiskt samband
mellan de forklarande variablerna och den beroende variabeln. Man kan se det som att processerna
aven om de &r 1(1) 6ver lang tid vandrar tillsammans eller att medelvérdet mellan variablerna 6ver
tid dr konstant. For att detta ska vara méjligt maste residualtermen i en regression pa variablerna
vara en stationdr process eftersom variablerna mellan vilka sambandet undersoks annars skulle
drifta isar obestambart mycket, (Dougherty, 2011). Ett vanligt tillvagagangssatt att testa for
kointegration ar darfor att undersdka stationariteten hos residualerna i en regression vilket jag gor

nedan.
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Engle-Grangers tvastegsmetod

FoOr att testa for kointegration genomfor jag forst ett residualbaserat enhetsrotstest enligt Engle-
Granger tvastegsmetod, (Engle & Granger, 1987). Jag estimerar forst en OLS-regression pa
variablerna i niva och gor sedan ett ADF-test pa residualerna ifran denna regression. Detta test
undersoker om residualerna frdn min OLS regression pa variablerna i niva ger upphov till en
stationér process. Om detta &r fallet indikerar det att det finns kointegration mellan min beroende

variabel (K1X) och de forklarande variablerna.

Da OLS estimationer bygger pa att minimera kvadratsumman av residualerna och att deras
medelvarde automatiskt ar O verkar en tidsprocess av dem ofta mer stationér &n den egentligen ar.
Darfor anvands strangare kritiska varden vid enhetsrotstester pa residualserier, (Dougherty, 2011).
| detta fall har jag jamfort min t-statistik mot kritiska vérden givna for residualbaserade
enhetsrotstest av Phillips & Ouliaris (1990).

ARDL-test for kointegration

Da datan pa mina variabler bade bestar av 1(0) och 1(1) processer och stickprovet bestar av relativt
fa observationer (80) finner jag det lampligt att ocksa genomfora ett ARDL-test for kointegration
enl, Pesaran et al. (2001).

En ARDL modell baseras pa en vanlig konventionell ECM-modell for kointegrerad data, (Giles,
2013):

AY, = By + Z?zl piAY:_; + Zziozo VibdXei +@Zi 1+ & (8)

Dar By, f; vi och ¢ ar konstanter, i markerar laggar mellan 1 och p respektive 0 och p. Delta
(A) markerar att variablerna ar tagna i forsta differensen. Det betyder att variablerna hela tiden
mats som skillnad gentemot féregdende kvartal. | ekvationen ovan ar bara ettX med (en

forklarande variabel) men ekvationen har samma struktur med ett godtyckligt antal X.

Har bestar error-correction termen (Z) av de laggade residualerna (v,_,) fran den kointegrerade

OLS-regressionen av X, pa Y, med forklarande variabler i niva.
Vey =Yg —aot Xy =244 )

| en ARDL-modell med samma variabler & EC-termen (Z) i (8) utbytt mot 6,Y;_; + 6, X;_1.
Samma laggade variabler i niva finns alltsa med som i ECM-modellen men deras koefficienter (8,

och 6,) &r inte bestamda sedan tidigare. Det &r detta som gor att ARDL-modellen kallas
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“unrestricted model” och den mer konventionella ECM-modellen bendmns som en restricted

model”.

AY: = ap + 2?:1 a; AY;_; + Z?:o BiAXi—1+60oYi1 + 0, X1 + & (10)

De olika 6 anses har sta for langsiktiga effekter eller koefficienternas varden nar ekvationen ar i
jamvikt. En forklaring till att 6 koefficienterna star for langsiktiga effekter ges av definitionen for
lang sikt eller jamviktslaget. Lang sikt definieras har som ett jamviktslage dar variablerna natt ett
jamviktsvarde (blivit konstanter) och alla variabler i forsta differensen darfor ar 0. Ekvationen
reduceras i detta lage till:

QOYt_l + 01Xt—1 == O (11)

ARDL-Bounds testet bestar utav tva steg. Forsta steget gar ut pa att undersoka om dessa
langsiktiga effekter ar skilda fran 0, alltsa testas nollhypotesen, Hy: 8, = 8, = 0. F-statistiken for

detta test jamfors mot kritiska varden givna av Pesaran et al. (2001).

Steg nummer tva gar ut pa att testa om 6, < 0. Detta ar ekvivalent med att testa om koefficienten
framfor EC-termen i en vanlig ECM-modell ar signifikant negativ, (Banerjee et al 1996). Att EC-
termen maste vara mindre an 0 (¢ <0 ) ar for att skattningsfelet (residualsumman) fran
regressionen pa Y,_, med variabler i niva skall rattas at ratt hall. Detta ar endast fallet om ¢ < 0
da en tidigare underskattning av Y,_;, med negativt varde pa Z, residualsumman ((Y; — ag +
a,x,) < 0) da rattar AY, positivt och vice versa. Jag staller alltsa upp, Hy: 8, = 0 och jamfor t-

statistiken fran testet med kritiska varden fran Pesaran et al. (2001).

Mer specifikt for min undersokning genomfors ARDL-testet pa 2 modeller. Standardfelen i
samtliga tester korrigeras for heteroskedasticitet med Whites standardfel. Regressionerna
kontrolleras ocksa for autokorrelation med Breusch-Godfrey test. Alla modeller i uppsatsen ar

valda efter Akaike information criterion (AIC), ddrav de olika antalet laggar i regressionerna.
Modell 1:

AKIX; = ay + a1 AKIX;_1+ B1AVIX: + BLAVIX_1 + B3AM; + ,AM_ + [sAiy +
Pelit_q1 + B7ABNP, + BgABNP._; + BoAHB. + B190AHB:_; + B11AT: + B1AT 4 +
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Modell 2:
AKIX, = ay + a,AKIX,_; + BiAVIX, + B3 AM, + BsAYield, + B,ABNP, + BoAHB, +

Br1 AT, + OgKIX,—1 + O,VIX,_; + O,M,_, + OsYield,_, + ©,BNP,_, + OcHB,_, +
OgTi_q1 + & (13)

Jag testar ocksa varje variabel enskilt mot den beroende variabeln AKIX,. Jag estimerar alltsa
AY, = ag + X0 AY, + X0 Bi AXy_i + 0oy + 01X, g + & (10)

for 1 forklarande variabel i taget. Dessa modeller véljs ocksa efter AIC-kriterium. Modellerna

kontrolleras for autokorrelation som de tidigare och anvander &ven samma robusta standardfel.
Estimering av modeller i forsta differensen

Da inget utav testerna visat pa kointegration i modell 1 eller modell 2 genomfoér jag OLS-
regressioner pa dem i forsta differensen déar variablerna ar stationara. Regressionerna som
genomfors ar fortfarande av ARDL typ med en laggad beroende variabel som forklarande variabel.
Dessa modeller véljer jag att kalla ”Modell 1 diff” och ”Modell 2 diff”. Den generella formen for

modellerna jag estimerar ar:
AYy = ag+ X0 a; AY,_ + X0_  Bi AXp_i + & (14)

Har star Y for KIX variabeln och X de olika forklarande variablerna. De specifika modellerna jag
estimerar ar skrivna nedan och valda efter lagst varde pa AIC informations kriterium.
Regressionerna ar ocksad korrigerade for heteroskedasticitet med Whites standard fel och

kontrolleras for autokorrelation med Breuch-Godfrey-test.
Modell 1 diff:

AKIX; = ag + a1 AKIX;_1 + @, AKIX:_ 5 + a3AKIX; 3+ B1AVIX: + B,AVIX,_1 + [3AM; +
BsAM;_q + BsAi; + LeAis—1 + B;ABNP; + SgABNP;_; + BoAHB; + [19AHB:_1 + B11Am: +
P11 g + & (15)

Modell 2 diff:

AKIX, = ag + a;AKIX,_ 1 + BiAVIX, + BoAVIX,_y + BsAM, + ByAM,_, + BsAYield, +
BeAYield,_; + B,ABNP, + BegABNP,_y + BoAHB, + B1oAHB,_1 + P11 AT, + BioATr,_q + &
(16)
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Tolkningen av B koefficienterna i dessa ekvationer blir hur pass mycket forandringstakten av
skillnaden mellan Sverige och KIX-landerna i respektive variabels fall paverkat forandringstakten
for KIX-indexet. Tidsmassigt ar betakoefficienternas paverkan i dessa regressioner, den paverkan
de forklarande variablerna i genomsnitt haft per kvartal.

Langsiktiga Effekter fran modeller i forsta differensen

Jag undersoker sedan variablernas langsiktiga effekt pa véxelkursen. Detta gors genom att
analysera variablernas paverkan pa vaxelkursen nar ekvationen &r i sitt jamviktslage. Denna
langsiktiga effekt ska tolkas som AX paverkan pa AY.till skillnad fran de tidigare langsiktiga

effekterna som matte X paverkan pa AY.

Har ar AX och AY inte lagre paverkade av t, AX, = AX,_; = jamvikts X och AY, = AY,_, =

jamvikts Y.

Den langsiktiga effekten av AX pa AY i ekvation (14) kan visas bli:

¥ o Bi

————, (Dougherty, 2011).
T gy (DOOErD: 201D

Jag undersoker vilka av mina variabler som har langsiktig effekt genom att undersoka for vilka

P B
uttrycket: TO;) ar signifikant skilt fran 0. Detta gérs med genom att estimera Wald-test
L= %
2o B
med H, = —=0"L _ = ().
0 1_(2?:1 ai) )
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4. Empiriska resultat

4.1 Resultat Fran ADF-test

Tabell 2: | tabellen presenteras resultatet fran ett ADF, enhetsrotstest pa samtliga variabler.

Augumented Dickey-Fuller test (ADF)
H,: Variabeln har en enhetsrot.

T-statistik
Variabler | niva | forsta differensen

()

KIX -3.04 ** -6.61 ***
VIX -3.03 ** -9.57 ***
M -1.31 -7.38 ***
Yield -2.06 -7.59 ***
BNP - -8.99 ***
HB -2.08 -12.98 ***
i) -2.54 -6.77 ***
i -4,1821*** -6.95 ***

*** Markerar en signifikansniva pa 1 % och ** pa 5 %.

Jag konstaterar efter detta test att alla mina variabler i niva kan vara ostationara forutom den for
kort ranta. Variabeln BNP finns endast med i forsta differensen da mattet jag anvander for detta ar
definierat som procentuell férandring ifran féregaende kvartal. De variabler som inte ar stationdra
i niva blir stationara nar jag differentierar dem vilket tyder pa att de ar integrerade av forsta

ordningen, sa kallade I(1) processer.

Da en OLS regression pa dessa I(1) processer skulle vara missvisande och ge upphov till

nonsensregressioner gar jag vidare med kointegrationstesten.

4.2 Resultat Fran Kointegrationstest

Resultat fran Engle-Grangers tvastegsmetod

Tabell 3: | tabellen presenteras resultaten fran mitt residualbaserade test for kointegration enligt

Engle-Grangers tvastegsmetod for Modell 1 och 2.
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ADF-test
H,: Residualserien har en enhetsrot

Modell 1 Modell 2 [Kritiskt varde, 5 % niva,
Phillips, Ouliaris (1990)

T-statistik -3.067531 -3.8024 -4.7101

Jag kan inte i nagot av fallen forkasta nollhypotesen och resultaten visar saledes inte i nagot av

fallen spar av kointegration mellan variablerna i modellen och véxelkursen.
Resultat fran ARDL-test for kointegration

Tabell 4: 1 tabellen presenteras resultaten fran ARDL-Bounds kointegrationstestet pa modell 1
och 2. Ingen av regressionerna i avsnittet visar spar av autokorrelation enligt ett Breusch-Godfrey
test och ar korrigerade for heteroskedasticitet med Whites standardfel, deras laggar &r i samtliga
fall valda efter AIC-kriteriet.

ARDL-Bounds-Test (beroende variabel, KIX)

Steg 1 (F-StatIStlk) Ho: 90 = 91 = 02 = 03 = 04 = 05 = 06 =

0

Steg 2 (T-statistik): Hy: 8, =0

Modell 1 Modell 2 Kritiskt vérde, 5

%% niva, Pesaran et
al (2001)

F-statistik 3,50 2,54 3,61

T-statistik -1,69 -3,35 -4.38

Aven om F-statistiken &r ndra gransen for Modell 1 &r t-statistiken for modellerna for 1ag for att
nollhypotesen om ingen kointegration ska kunna forkastas for nagon av modellerna. Detta kan
dock bero pa korrelation mellan de forklarande variablerna och jag estimerar darfor enskilda
modeller for en forklarande variabel i taget, fortfarande med KIX som beroende variabel. Ingen
av regressionerna visar spar av autokorrelation enl. ett Breusch-Godfrey test och &r korrigerade

for heteroskedasticitet med Whites standardfel, alla modeller ar valda efter AIC-kriterium:
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Tabell 5: | tabellen presenteras resultaten ifran ARDL-kointegrationstestet — dar

forklaringsvariablerna star som ensamma forklarande variabler till vaxelkursen.

ARDL-Bounds-test (beroende variabel, KIX)
Steg 1 (F-statistik): Hy: 0, = 6, =0
Steg 2 (T-statistik): Hy: 8, =0

Forklarande | VIX M [ Yield BNP |HB T Kritiska véarden,Pesaran et al
Variabler (2001)

(Upper bound)
Koefficient 0,01 0,04 | -0,01 0,01 -0,01 |0,00 0,00 |10% | 5% [25%| 1%
F-statistik |6,69** |6,03** |5,96** | 6,52** |6,95** | 5,82** |6,15** | 4,78 | 5,73 | 6,68 | 7,84
T-statistik  |-3,64** |-3,32** | -1,88 |-3,26** |-2,93* |-3,41** |-3,19* |-291 |-3,22 | -3,5 |-3,82

Vad som kan utlasas av tabellen ar att 4 av mina 7 variabler pa egen hand enligt ARDL-testet ar
kointegrerade med vaxelkursvariabeln KIX pa 5 % nivan.

VIX koefficientens positiva varde tyder pa att kronan inte &r en sa kallad Safe-haven valuta likt
t.ex. Schweiziska franc (Ranaldo & Sdderlind, 2007), vilken man flyr till i oroliga tider. Dess
signifikans tyder pa att kronkursen ar kéanslig for omvarldsrisk.

Koefficienten for penningméngdsvariabeln ar positiv vilket &r konsistent med teori, (Rossi, 2012).
En 6kning i penningmangd férvantas i de flesta vaxelkursmodeller orsaka en real depreciering da
detta likt inflation minskar pengarnas kopkraft. Detta kan noteras att detta inte alltid ar fallet i

undersdkningar av denna typ, (Frankel, 1983).

Variabeln for yield spread ger ett signifikant positivt varde, enligt teori. Detta tyder pa att
riskfaktorn forknippad med ett land &r nagot som forsvagar dess valuta. Detta ar i linje med resultat
fran Ping et al. (2009) som finner att skillnader mellan landers yield curve faktorer kan forklara
vaxelkursen mellan dem. Det visar ocksa att riskfaktorn &r viktig nar det galler
vaxelkursbestdmning. En hogre yield spread kan hdr ses som att landet erbjuder en hdgre
riskpremium for sina obligationer, vilket enligt Portfolio-Balance modeller &r forknippat med att
landets ses som mer riskfyllt. En 6kad riskfaktor forknippad med Sverige far i det har fallet svenska

kronkursen att depreciera.
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BNP-variabeln ar signifikant och har forvantat negativt varde enligt teori da en 6kning av BNP ar

synonymt med en 6kad efterfragan pa pengar vilket leder till en real appreciering.

Handelsbalansvariabeln och inflationsvariabeln ar enligt testet pa egen hand kointegrerad med

vaxelkursen men har av deras koefficienter att doma inte nagon paverkan pa den.

Jag fortsatter med mina ARDL-modeller dar samtliga variabler &r i forsta differensen for att se om
nagon av dessa presterar battre dar. Att enbart ha med variablerna i forsta differensen i en sadan
har regression behover inte vara nagot negativt. | en tidigare studie av VAR modeller pa svenska
kronkursen fann forfattarna att modeller i forsta differensen presterade markant battre an de i niva.
Detta indikerade att modeller i niva var daliga pa att fanga upp av langsiktiga samband mellan

vaxelkursen och foérklarande variabler, (Degreér et al., 2001).
4.3 Resultat fran modeller med differentierad data
Kortsiktiga dynamiska effekter fran modeller med differentierad data

Tabell 6. | tabellen presenteras resultat ifran Modell 1 diff.

Beroende Modell 1diff
variabel: AKIX
Variabel Koefficient Std.av
Intercept -0,00 0,00
AKIX(-1) 0,03 0,12
AKIX(-2) 0,05 0,09
AKIX(-3) 0,08 0,09
AVIX 0,05*** 0,01
AVIX(-1) -0,01 0,01
AM -0,26** 0,11
AM(-1) -0,13 0,08
Ai -0,02*** 0,01
Ai(-1) -0,03*** 0,01
ABNP -0,00 0,00
ABNP(-1) -0,01*** 0,00
AHB 0,00 0,00
AHB(-1) 0,00 0,00
An -0,01 0,00
Amn(-1) 0,02*** 0,01
R2: 0,58
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Vad som kan utskiljas ur de kortsiktiga dynamiska effekterna i Modell 1 ar att VIX och BNP
variablerna aterigen har tecken konsistenta med teori. Réntevariabeln ar signifikant,
inflationsvariabeln likasa med en lagg, bada har ratt tecken enligt teori. Koefficienten for
penningméngd har andrat tecken och ar nu signifikant negativ. Variabeln handelsbalans &r inte

signifikant.

Rantevariabeln ar signifikant negativ vilket ar konsistent med den Keynesianska teorin om
rantenivaer, (Frankel, 1979) och ocksa det tecken som de allra flesta liknande empiriska

undersokningarna fatt pa rantevariabeln.

Den signifikanta inflationsvariabeln med en lagg har ocksa ratt tecken enligt teori. Detta stoder

teori om att inflation minskar den inhemska kdpkraften vilket forsvagar den inhemska valutan.

Att penningmangdsvariabeln nu har signifikant negativt tecken beror sannolikt pa korrelation ihop
med de andra forklarande variablerna i modellen. Detta tecken har i princip ingen teoretisk
anknytning men det &r inte forsta gangen det hander att variabeln anda antar starkt signifikant
negativt tecken. Ett exempel pa liknande resultat ar en undersokning av Frankels RID-modell pa
svenska kronkursen som ocksa fatt ett signifikant negativt varde pa Penningmangdsvariabeln,
(Johansson, 2005).

| ett annat fall mer specifikt kopplat till ARDL modeller fas rétt tecken och signifikans for M-
variabeln forst efter att en variabel for aktiepriser inkorporerats i modellen, (Morley, 2009).
Tecknet kan ocksa forklaras genom ett ifragasattande av penningmangdsvariabelns exogenitet i
modellen. Det kan t.ex. rimligen antas att myndigheter paverkar dess varde utifran vérde pa
vaxelkurs. Om en stark vaxelkurs far myndigheter att 6ka penningmangden kan detta ocksa ge en
negativ koefficient pa M, (Boughton, 1988).

Handelsbalansens osignifikans har flera forklaringar. Dels kan detta bero pa att databortfallet var
storst for denna variabel men ocksa pa att det, liksom i fallet med variabeln for penningméangd, i
tidigare forskning inte genomgaende funnits starka resultat for denna variabel, (Frankel, 1983). En
forklaring ar att valutainterventioner har neutraliserat handelsbalansens effekt pa vaxelkursen,
(Hooper & Morton, 1980). Det kan ocksa handa att handelsbalansen inte nar upp till de

troskelvarde som kravs for att paverka vaxelkursen, (Freund, 2000).
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Tabell 7: I tabellen presenteras resultat fran modell 2 diff.

Beroende Modell 2 diff

variabel: AKIX

Variabel Koefficient Std.av
Intercept 0,00 0,00
AKIX(-1) 0,20** 0,10
AVIX 0,05*** 0,01
AVIX(-1) 0,00 0,01
AM -0,16 0,14
AM(-1) -0,26** 0,10
AYield 0,02** 0,01
AYield(-1) 0,01 0,01
ABNP 0,00 0,00
ABNP(-1) 0,01 0,00
AHB 0,00 0,00
AHB(-1) 0,00 0,00
An 0,01 0,01
Amn(-1) 0,01** 0,01
R2: 0,45

Koefficienterna for modell 2 liknar de fran modell 1. Variabeln for korta rantor ar utbytt mot yield
spread-variabeln (Yield) vilken ger ett signifikant positivt varde. Detta har som i ndmnts tidigare
forklaringen att yield spread méter en riskfaktor kopplat till ett specifikt land vars 6kning far dess

valuta att depreciera.

Vad som ocksa bor kommenteras ar att BNP variabeln i denna modell har minskad signifikans.
Den ar har signifikant pa 12,25% niva till skillnad fran dess enprocentiga signifikansniva i modell
1. Detta har sannolikt med att gora att variabler 6kar och minskar i signifikans beroende pa vilka

andra av variabler som &r med i regressionen, (Morley, 2009).
Langsiktiga effekter fran modeller med differentierad data

Tabell 8: Langsiktiga effekter i Modell 1 diff.

Variabler Koefficient Std.avv
AVIX 0,05*** 0,02
Al -0,05*** 0,01
ABNP -0,01*** 0,00
AM -0,35*** 0,12
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Tabell 9: Langsiktiga effekter i Modell 2 diff

Variabler Koefficient Std.avv
AVIX 0,06*** 0,02
AYield 0,03** 0,01
ABNP -0,01** 0,01
AM -0,52%** 0,20

De langsiktiga effekterna av AX pa AY é&r i de fall de &r signifikanta aterigen med undantag for
penningméangden i linje med teori. Penningméangdvariabelns negativa vérde kan dock forklaras
lattare pa lang sikt &n pa kort med att en okning i denna variabel pd sa smaningom borde
neutraliseras genom en real appreciering. | 6vrigt ar de langsiktiga variablerna lika de pa kort sikt.
En skillnad ar att inflationsvariabeln inte verkar ha nagon langsiktig signifikant effekt. Resultaten
visar att manga av de fundamentala variablerna i Sveriges fall (VIX, i, Yield och BNP) har

langsiktig paverkan pa svenska vaxelkursen med forvantat tecken enligt teori.
5. Slutsats

Uppsatsen har undersokt fundamentala faktorers framst langsiktiga paverkan pa véxelkursen

genom ARDL-modeller.

Ett bakslag med undersokningen &r att kointegration inte funnits mellan variablerna och
vaxelkursen i nagon av mina modeller i niva. Detta resultat kan tyckas tvetydigt da manga av
variablerna som ensamma forklarande variabler i regressioner gentemot vaxelkursen klarar
kointegrationstesten. En forklaring till att de forklarande variablerna i niva presterar daligt
tillsammans i en modell kan vara korrelationen mellan dessa. En annan att undersdkningarna jag
funnit som testar vaxelkursbestamning med ARDL-modeller och funnit kointegration i dessa inte

anvant sig av vaxelkursindex utan bilateral data.

| regressionerna med differentierad data blir tolkningen av variablernas koefficienter annorlunda.
Har tolkas respektive forklarande faktors paverkan som dess tillvéaxts paverkan pa vaxelkursens
tillvaxt. Det gar dock fortfarande att se vilka riktningar forklaringsfaktorernas paverkan far pa
vaxelkursen (i detta fall dess tillvaxttakt). Detta gor att &ven koefficienterna for de differentierade

variablerna far en meningsfull tolkning.

I modellerna med differentierad data har variablerna for VIX-index (VIX), yield spread (Yield),
BNP, inflation () och réanteniva (i) kortsiktiga signifikanta effekter med forvantat tecken enligt
teori. De riskbaserade variablerna har paverkan bade iform av omvarldsrisk (V1X) och genom risk
som kan kopplas mer specifikt till olika lander (yield spread). Nar nagon av dessa bada riskfaktorer
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okar visar sig detta ha en deprecierande effekt pa véxelkursen. En 6kning av BNP starker
véxelkursen och inflation deprecierar den. Rantevariabelns negativa tecken visar att hogre rantor
leder till en real appreciering. Penningmangden &r signifikant negativ vilket skulle innebéra att en
okning av den skulle leda till en real appreciering. Nagra forklaringar som ges till detta ar
ifrdgasattandet av variablens exogenitet eller att peka pa andra undersokningar dar variabeln haft
liknande eller pa andra satt oklara resultat. Det troligaste enligt mig ar dock att korrelationen med
de andra variablerna gett penningméngden det negativa tecknet. Detta till stor del baserat pa att
penningmangdsvariabeln har ett signifikant positivt tecken i kointegrationstestet pa variabeln i
niva.

Tolkningen av de differentierade variablernas langsiktiga effekt ar diskutabel da definitionen av
langsiktig effekt som kointegrationsamband mellan den beroende variabeln i forsta differensen
och de forklarande variablerna i niva verkar vara praxis i den har typen av undersokningar. Ser
man anda AX langsiktiga paverkan pd AY som meningsfull information ger min uppsats flera
sadana signifikanta langsiktiga effekter. Hojningar i korta rantenivaer visar sig ha en signifikant
langsiktig apprecierande effekt pa vaxelkursen vilket ar konsistent med teori. Detsamma géller
BNP-tillvaxt. Koefficienterna framfor VIX-index och yield spread visar att en hdjning av
variablerna pa har en langsiktig deprecierande effekt pa svenska valutakursen. Att
penningmangden visar upp en negativ langsiktig effekt beror troligast pa, liksom de liknande
resultaten pa kort sikt, korrelation med andra forklarande variabler. Sammanfattningsvis har stod
konsistenta med teori hittats at bade traditionella (BNP och korta réantenivaer) samt mer
riskbaserade faktorers (VIX-index och Yield-spread) korta och langsiktiga paverkan pa Svenska
valutakursen. Av studien att doma verkar det pa grund av problemen med att hitta kointegration i
modeller med forklarande variabler i niva effektivare att anvanda modeller med differentierad data

i den hér typen av undersokningar.

Forklaringsfaktorernas paverkan pa vaxelkurs ar naturligtvis viktig att ha i atanke vid policybeslut
rorande dessa. En uppgift for framtida forskning kan vara att béattre kontrollera for
riskpremiumfaktorn i modeller. Forslagsvis genom att béattre approximera marknadsaktérers

forvantningar om vardet pa valutan.
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