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Abstract

In this study, we will show how Sweden's export is affected by changes in the exchange rate
during the years 1962-2011. The regression model is built on the gravity model of trade, and
is tested with both OLS and fixed effects. We have collected data from Sweden’s top 30
trading partners according to Statistiska Centralbyrdn in April 2017. Three historically
important regimes for Swedish exchange rate have been selected to study the short time
effects on Swedish export. Those periods are 1970-1975, which is the last years of the
Bretton Woods system and when it fell, 1991-1994 which is the period Sweden changed from
fixed exchange rate to a floating and 2001-2006 to examine Sweden’s choice of not
participate in the European Monetary Union (EMU). When analyzing the result, there is no
conclusion on whether the effects of the changes in exchange rates have had a negative or
positive impact on the Swedish export. The results vary depending on whether OLS or fixed
effects are used.

Keywords: Exchange rate, Trade, Fixed effects, OLS, Gravity model of trade

Abstrakt

I den hir studien ska vi visa hur Sveriges export paverkats av fordandringar i véxelkursen
under tidsperioden 1962-2011. Den anvidnda regressionsmodellen har sin grund i
gravitationsmodellen och testas med OLS och fixa effekter. Studien anvénder sig av Sveriges
30 storsta exportldnder enligt Statistiska Centralbyran i april 2017. Tre historiskt viktiga
héndelser for svensk véxelkurs har valts ut for att undersoka de kortsiktiga effekterna pa den
svenska exporten. Dessa perioder dr Bretton Woods systemet (1970-1975), nir Sverige bytte
fran fast till rorlig vixelkurs (1991-1994) och perioden 2001-2006 for att studera effekten av
Sveriges val att std utanfor EMU. Nér vi analyserar resultatet finns det ingen slutgiltig
slutsats av huruvida foréndringar i véxelkursen har haft en positiv eller negativ effekt pa den
svenska exporten. Resultaten varierar beroende pd om OLS eller fixa effekter har anvints.

Nyckelord; Vixelkurs, Handel, Fixa effekter, OLS, Gravitationsmodellen
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1. Inledning

1.1 Inledning

Utbud och efterfrigan &r grunden till handel mellan linder. Varor och tjdnster byts mot
pengar i enlighet med landets utbud och efterfrigan. Varje enskilt land véljer att inte
producera alla efterfrigade varor och tjdnster pa grund av exempelvis ekonomiska eller
kvalitetsmissiga anledningar. Istdllet vdljer landet att kdpa in denna kompetens eller vara fran
en handelspartner, forutsatt att det dr en Oppen ekonomi. Under en given tidsperiod kan
exempelvis exporten vara storre dn importen (eller vice versa), detta kallas balansunder- eller
overskott. Ett balansdverskott innebdr att exporten ér stérre dn importen vilket kan bidra till
en Okad inflation i landet (Hall & Papell 2005). Detta kan innebdra att bland annat
prisnivderna i landet 6kar relativt fort i jimforelse hos handelspartners (ibid). En effekt av en
okad inflation dr att landets exportvaror och- tjanster blir dyrare, vilket i sin tur pdverkar
landets export negativt. Det pa grund av att dyrare varor och tjdnster genererar en mindre
efterfragan. Minskar exporten till den nivd att importvirdet dverstiger exportvérdet kan det
istéllet uppsta ett balansunderskott och minskad inflation. Detta samband mellan import- och
exportoverskott forklarar varfor Balance of Trade (BoT) pa lang sikt bor dverensstimma med
export = import. For att undvika dessa over- och underskott sa dr en atgird for ett land att
justera vérdet pé sin vaxelkurs (forutsatt att ett land har en rorlig véxelkurs) for att stabilisera
BoT. Skulle ett land istdllet ha en fast vdxelkurs kan man anvidnda sig av en annan
makroekonomisk atgird, ndmligen att skriva ner (devalvera) vérdet pa valutan i relation till

andra landers valutor.

Vixelkursen dr ett begrepp som kan forklara hur dyra eller billiga produkter dr i jimforelse
med ldnder med en annan valuta dn den egna (Hall & Papell 2005). Priset pa en valuta
bestims genom utbud och efterfrigan pa valutamarknaden (ibid). Ar valutan efterfrigad
beskrivs den som stark. Det innebér att importen dr billig men landets egna varor blir dyra {for
andra lidnder att importera (Sveriges Riksbank 2011). Om valutan istéllet 4r svag, blir
importen dyr men landets varor billiga for andra ldnder, vilket kan leda till att exporten okar
(ibid). For att jimfora priser pad homogena varor och tjénster mellan lander med olika valutor,

anvinder man sig av ett relativpris. Relativpriset fordndras i takt med att vixelkursen



fordndras. Det innebdr att ndr véxelkursen skiftar, sd &dndras &ven priserna och

forutsittningarna for handeln (Hall & Papell 2005).

Dessa forutsittningar kan bestimmas och fordndras pa olika sitt beroende pd om ett land har
en fast eller flytande véxelkurs. En fast véxelkurs innebér att landet bestimmer virdet pé sin
valuta gentemot en fast referenspunkt. Denna referenspunkt kan vara en “korg” av valutor
som anses ha en betydande roll for landets handel. En fordel med att ha en fast vaxelkurs ar
att vardet pa utldndska valutor dr bestimda och fordndras inte. Exempelvis kostar en dollar
alltid nio svenska kronor. Detta innebdr att risken att forlora pengar vid
vaxelkursfordndringar elimineras. Det blir da enklare att forutse kostnader ndr man handlar
med ldnder som har en annan valuta. En grund for att fast véixelkurs ska fungera ar att
inflationstakten bor vara stabil mellan de valutor/linder fast viaxelkurs rader (Vredin 1993).
Det dr en nackdel d& landets mgjligheter att fora sin egen penning- och finanspolitik

forminskas, eftersom man &r direkt beroende av det andra landets ekonomiska atgérder (ibid).

Om ett land istéllet anvédnder sig av en flytande véxelkurs kan antalet kronor for en dollar
fordndras Over tid (Hall & Papell 2005). Sambandet mellan valutorna fordndras stindigt
beroende pd utbudet och efterfridgan pd valutamarknaden, och da dven relativpriset (ibid). Det
innebdr att dag ett kan man kdpa en dollar for sex kronor och en period senare kan en dollar
kosta nio kronor. Det innebér att vid handel tillkommer en risk att betala mer &n vintat for
koparen, men ockséd en mdjlighet att betala mindre &n véntat. En annan fordel som talar for att
ha en flexibel véxelkurs dr att ett land kan fora sin egen finans och penningpolitik utan att

vara beroende av exempelvis ett annat lands inflationstakt.

1.2 Fragestéllning

Exporten &r en viktig del av den svenska ekonomin. Vixelkursen ér av intresse for den visar
pa om valutan &r stark eller svag. Vilket i sin tur kan forklara efterfrdgan pa svenska varor,
och da ge indikationer pd om svenska varor anses vara dyra eller billiga pa den internationella
marknaden. Darfor har vi intresserat oss for hur fordndringar i vixelkursen péverkar den

svenska exporten. Detta har lett oss till vér fragestéllning;

Hur pdverkas Sveriges export av fordndringar i vixelkursen?



Att undersoka fordndringar i véxelkursen &r ett amne som gjorts i flertalet tidigare studier for
att ge lander en tydlighet i hur landet ska agera vid de olika forédndringarna. Vi vill skapa en
bild av hur dessa fordndringar i vixelkursen har paverkat exporten under specifika
tidsperioder och under en lingre period. For att undersdka de specifika tidsperioderna har vi
gjort nedslag 1 tre tidsperioder som paverkat svensk véxelkurs. Dessa tidsperioder dr, Bretton
Woods systemets fall (1970-1975), bytet av fast till rorlig vaxelkurs (1991-1994) samt

perioden 2001-2006 for att se effekterna av Euro-regionen.

1.3 Disposition

Uppsatsen dr disponerad enligt foljande, i del 2 presenterar vi bakgrunden for uppsatsen med
olika  véxelkursregimer samt tidigare studier av  vixelkursfordndringar och
gravitationsmodellen, dven dessa kombinerat. Del 3 presenterar teorin, del 4 forklarar de
variablerna som vi valt att anvinda samt vilka tecken de forvintas ha i regressionen. Del 5
kommer visa metoden och hur vi skall gi tillviga for att undersoka dmnet for att sedan

presentera resultat och analys i del 6. Del 7 dr en sammanfattning av studien och dess resultat.

2. Bakgrund
2.1 Forhistoria

2.1.1 Vixelkursregimer som péaverkat svensk export

Bretton Wood systemet
Bretton Woods systemet bildades 1944 av 40-talet ldnder fran den allierade sidan av andra
vérldskriget (Ahlstrom & Carlsson 2005). Syftet var att genom ett ekonomiskt samarbete
undvika en efterkrigsdepression (ibid). Vid en konferens i Bretton Woods (ddrav namnet)
beslot sig darfor dessa ldnder att halla sin véxelkurs till ett fast virde mot den amerikanska
dollarn, till vilket Sverige anslot sig 1951 (ibid). Systemet grundande sig pd en stegmodell
dér dollarn forhall sig till priset pa guld och de resterande ldndernas valutor holl ett fast véirde
mot dollarn (ibid). Systemet var kdnsligt d& alla inkluderade ldnder var beroende av USA:s
ekonomiska politik, och eventuella misstag av amerikanerna paverkade alla inblandade
eftersom amerikanska dollarn var referenspunkten mot guldet (Hall & Papell 2005).
Inflationen skulle egentligen vara snarlik for alla medlemsldnder men USA hade en hogre
3



inflationstakt &n de andra inblandade landerna pa slutet av 1960-talet (ibid). Vilket gjorde det
sviart for de andra ldnderna att upprétthdlla samma inflationstakt (ibid). Enligt
overenskommelsen for systemet skulle USA kopa guld for ett avtalat pris (ibid) frdn de andra
involverade ldnderna for att bibehélla en stabil inflationsniva. Dock ville inte USA kdpa
tillbaka guldet nar tillfallet krdvde. Detta innebar att medlemslidnder var tvungna att devalvera
sin egna valuta flertalet ginger for att bibehélla det fasta viardet mot dollarn samt for att inte
forlora sin exportférméga. Detta ansags inte vara en héllbart i langden sa systemet foll 1973

(Krugman, Obstfeld & Melitz 2012).

Fran fast till rorlig viixelkurs

Sedan kollapsen av Bretton Woods (1973) kunde varje involverat land sjélv bestimma om de
ville ha en fortsatt fast eller gd over till en flytande véxelkurs (IMF u.a.). Sverige sdg efter
systemets fall en framtid i att bibehalla en fast vixelkurs och valde darfor att ha ett fast viarde
mot en korg valutor, dédribland den visttyska D-marken (Klas Eklund 2003). Under tidigt
1970-tal rddde ekonomisk osidkerhet i Sverige. Lon- och prisnivder dkade i en sddan takt att
Sverige kidnde sig tvungna att devalvera den egna valutan med 10 procent (Riksbanken 2011).
Den ekonomiska osédkerheten fortsatte att rada i landet och det skedde ytterligare fem
devalveringar fram till tidigt 1980-tal, pd som mest 16 procent (ibid). Anledningen till

devalveringarna var att behalla sin konkurrenskraft pa den internationella marknaden (ibid).

I samtakt med den tekniska utvecklingen under 1980-talet skedde avregleringar av den
svenska kreditmarknaden da den dppnades upp for privatpersoner och foretag. Den védxande
elektroniska handeln gjorde det dven enklare att investera sina pengar i de linder dir det
ansdgs mojligt att gora storst vinst (Eklund 2003). Effekterna av den avreglerade
kreditmarknaden blev 6kade utldndska investeringar i Sverige som i sin tur ledde till en 6kad
inflation. Som en kortsiktig atgérd till den dkade inflationen kan ett land med fast vixelkurs
vélja att stodkdpa den egna valutan eller hoja rantorna sd investeringar i det egna landet blir
dyrare (ibid). Att hoja réntorna fungerar enligt Eklund (2003) inte i en avreglerad marknad
eftersom landet méste hdja rdntorna ldngt Over en nivd som anses normalt. Att istéllet
stodkopa den svenska kronan under dessa omstdndigheter leder till att man maste kdpa den
egna valutan till ett hdgre pris én den tidigare sélts for. Vilket medfor att denna atgird ar dyr
for landet. Bada dessa dtgirder anses dessutom som oansvariga eftersom de vicker misstro
till den ekonomiska politiken som landet for och dr darfor inga langsiktiga 16sningar. Sverige
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ansdg att det skulle vara for dyrt att kopa tillbaka valutan, sé riksbanken hojde istdllet réntan -
vid ett tillfdlle va den uppe pa 500 procent.

I kombination med de tidigare devalveringarna och den hdga rdntan kunde inte riksbanken
lingre forsvara den fasta vixelkursen (Riksbanken 2011). Sa ar 1992 valde Sverige att
tillimpa en rorlig vixelkurs (ibid). Vid bytet sattes mal for penningpolitiken och inflationen,
dessa var Okad prisstabilitet och ett inflationsmal pd 2 procentenheter (+/- 1 procentenhet).
Anledningen till att inflationsmalet sattes till tvd procent var att det skapar en god grund for

stabila priser och ddrmed gynnar en stabil ekonomisk utveckling i landet (Riksbanken 2012).

Sveriges val av att std utanfér EMU

Kring millennieskiftet valde ett 10-tal medlemmar fran Europeiska Unionen (EU) att inga i
en gemensam valuta, Euron (European Central Bank u.d.). Syftet var att skapa prisstabilitet
inom EU genom en ekonomisk integration (ibid). Ytterligare 6 linder valde att ansluta till
fram till 2011, samtidigt som Sverige valde att behalla den svenska kronan (ibid). Valutan
introducerades elektroniskt ar 1999 och lanserades i fysisk form &r 2001. Flam och
Nordstrom (2006) menar pé att linder inom EMU har en fordel i att de inte behdver vixla
mellan olika valutor ndr de handlar med andra EMU-ldander. Ddrmed elimineras risken att
betala mer dn véantat ndr landet handlar med andra linder inom EMU. Det finns dven
nackdelar att ingd i en gemensam valuta med andra ldnder, bland annat att Europeiska
centralbanken (ECB) har 6vergripande ansvar for valutan. Det innebir att alla medlemsldnder
inom EMU overlater ansvaret for sin finans- och penningpolitik till den samordnade
centralbanken (Riksbanken 1997). Dirmed begriansas mdjligheterna till att tillimpa
makroekonomiska atgérder som kan hjilpa det enskilda landet vid asymmetriska chocker.
Det enskilda medlemslandet kan exempelvis inte hoja eller sdnka rintan, eller devalvera for
att paverka inflationen. Utan man far forhalla sig till att forandra exempelvis skatter inom
landet for att stimulera inflationen, dessa fordandringar tar ldngre tid att se effekterna av dn att

exempelvis fordndra réntan.



2.2 Tidigare studier

2.2.1 Viaxelkursfordndringar

En vixelkursfordndring innebér hur en fordndring i en viss riktning paverkar nagot, i det har
fallet exporten. Det vill séga, vad hdnder med exporten om véxelkursen har stigit eller sjunkit
1 virde inom en given period. Volatiliteten dr hur variationen paverkar ndgot, exempelvis hur

paverkas exporten av variationen i vixelkursen.

Yarmukhamedov (2007) undersoker véxelkursvolatilitetens effekt pd handel till och fran
Sverige under 1993-2006. Volatiliteten i vaxelkursen har undersokts flitigt i tidigare studier
dé den enligt Yarmukhamedov kan bidra med hjilp till att forklara variationer 1 vixelkursen
och dess effekt pa handeln. Resultatet fran studien visar pa att volatiliteten skapar en
osdkerhet for handeln nér viaxelkursen varierar. Pa kort sikt visar Yarmukhamedovs (2007)
resultat att volatiliteten har en negativ effekt pd importen och exporten. Detta eftersom
import- och exportdrer inte kan anpassa handelsvolymen efter hur védxelkursen fordndras pé
kort sikt. Han menar att man kan utnyttja volatiliteten till sin férdel om man har kunskap om
volatiliteten frdn perioden innan genom att analysera och forutse hur variationerna kan

komma att se ut i framtiden (Yarmukhamedov 2007).

En annan studie som visar ett samband mellan fordndringar i véxelkursen och den svenska
exporten dr Bahmani-Oskooee och Rathas (2007) studie om hur en virdeminskning av den
egna valutan (depreciering) paverkar den bilaterala handelsbalansen pa lang- och sikt.
Forskarna tillimpar J-kurvan for att demonstrera resultatet. J-kurvan innebér att landet
tillimpar en ekonomisk dtgird som pd kort sikt himmar exporten, men pa ldng sikt okar
exporten till en hogre nivé dn tidigare. Detta ses som ett “J” i en graf och didrav namnet (vill
man ldsa mer om J-kurvan kan man ldsa Bahmani-Oskooee 2008). Bahmani-Oskooee och
Rathas (2007) studie omfattar 17 l&nder och deras handel med Sverige. Resultaten fran deras
studie visar att ur ett kortsiktigt perspektiv s har en depreciering av kronan en negativ effekt
pa den svenska handelsbalansen, medan ur ett langsiktigt perspektiv har det en positiv
inverkan. Vilket stimmer 6verens med J-kurve fenomenet. Detta resultat visade sig hos 14 av

de totalt 17 ldnderna (Bahmani-Oskooee & Rathas 2007).



2.2.2 Studier med Gravitationsmodellen

Gravitationsmodellen &r en modell som anvints flitigt 1 studier kring handel. Den forklarar
sambandet mellan vilken effekt avstandet och BNP har pid handelsflodet. Ursprunget av
modellen kommer frin fysiken déir den forklarar massors dragningskraft till varandra, men

introducerades till ekonomin av Tinbergen (1962).

Sedan Tinbergen (1962, se Baier & Bergstrand 2003) introducerade handelsavtal i
gravitationsmodellen har flertalet studier pa dmnet gjorts. Bland annat av Baier och
Bergstrand (2003) som anvénder sig av modellen for att undersoka effekten av handelsavtal.
Resultatet som forskarna kom fram till visade att frihandelsavtalens effekt tidigare har
undervérderats med andra modeller. Baier och Bergstrand (2003) menar dock pa att resultatet
fran deras studie inte nddvéndigtvis stimmer dverens med verkligheten. Det for att vissa
handelsavtal dar mer formanliga dn andra, vilket kan innebdra att resultat kan skilja sig

beroende pé vilket land eller handelsavtal man studerar (Baier & Bergstrand 2003).

Anderson och Wincoop (2003) anvénde sig av gravitationsmodellen for att analysera grénsers
effekt pd handel, som ansdgs begrinsa handeln. Tillimpningen av modellen ansags
problematisk d4 modellen enligt forskarna kan ha forskonat resultaten. Detta da modellen ska
ha lidit av “omitted variables”. Vilket innebar att det fanns variabler som saknades i
skattningen. Dock dr det inte mojligt att fA med alla variabler eftersom det finns variabler som

inte gér att observera eller undersoka i siffror.

Gravitationsmodellen har dven anvints av Ekanayake, Mukherjee och Veeramacheneni
(2010) nér de skulle studera handelsfloden 1 Asien. Mélet var att analysera olika regionala
handelsavtal och dess effekter pd handeln. Resultatet visade att teorin bakom
gravitationsmodellen stimde, ndmligen att avstdndet hade en negativ effekt pa handel och
BNP en positiv paverkan. Detta samtidigt som ekonomisk integration frimjar mojligheter for
handel i Asien (Ekanayake, Mukherjee & Veeramacheneni 2010). Forfattarna ndmner dock

inte hur stor effekt den ekonomiska integrationen mellan ldnder har pa handeln.

Binh, Duong och Cuong (2011) analyserar data kring handelsflodet mellan Vietnam och 60
andra ldnder. Valet av att anvénda gravitationsmodellen beror pa att det ger en dverblick pé

hur handelssituationen ser ut mellan dessa ldnder. Forfattarnas slutsats var att potentiell
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tillvaxt och handel for Vietnam forst och framst paverkas av efterfragan i importlandet, dess
ekonomi samt hur langt avstdndet och de kulturella skillnaderna dr. De menar pé att den mest
avgorande faktorn &r importlandets ekonomi samt dess tillvixt och marknadsefterfragan.
Detta eftersom det dr forutsittningar som kan frimja mojligheterna for handeln (Binh, Duong

& Cuong 2011).

2.2.3 Kombination av vixelkursforandringar och gravitationsmodellen

Clark, Tamirisa, och Wei (2004), anvinder sig dven de av gravitationsmodellen nir de ska
analysera fOrdndringar 1 vixelkursen och volatilitetens effekt pa virldshandeln.
Undersokningen innehdller alla medlemsldnder inom International Monetary Fund (IMF)
som det finns tillginglig data pd. Hér anser forfattarna att modellen bidrar till rimliga
uppskattningar pd kérnvariablerna frdn gravitationsmodellen samt de adderade variablerna.
Resultatet frdn studien visar pd att fordndringar i véxelkursen inte anses tillrdckligt
omfattande for att det ska anses ndodvéndigt att vidta atgérder for att framja handeln. Det for
att kostnaderna for de stabiliseringspolitiska atgdrderna av véxelkursen kan bli storre dn den

faktiska vinsten av en eventuellt lyckad stabiliseringsdtgird (Clark, Tamirisa & Wei 2004).

For att undersoka fordndringar i vaxelkursen under 2000-2010 och hur handeln paverkats
mellan Sverige och Tyskland har en studie gjorts av Bardosson och Ingebrand (2011). De
menar pa att under denna period har exporten generellt 6kat med reservation for finanskrisen
2008. Bardosson och Ingebrand (2011) anser att vixelkursen under denna period inte haft

ndgon storre betydelse for handelsflodet mellan ldnderna.

Eftersom var frigestillning berdr hur fordndringar 1 vixelkursen paverkar exporten kommer
det vara ett bidrag till dessa tidigare studier. Vi kommer da att gd in pa specifika hindelser
som varit av betydelse for vixelkursen samt ge en generell bild av dessa effekter pad perioden

1962-2011.

3. Teori

Det finns ingen definitiv slutsats kring vilken effekt fordndringar i vixelkursen anses ha pa
handeln (Coté 1994). Enligt Yarmukhamedov (2007) kan begreppet volatilitet anvdndas for
att forklara osdkerheten som uppstar i samband med fordandringar i vixelkursen. Han menar

dven om man anvénder sig av den kunskap som finns frén tidigare perioders forédndringar i
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vixelkursen, kan man skapa en hypotes kring fordndringarna och dérmed minska
osdkerheten. Dérfor kan handeln pdverkas positivt av dessa fordndringar dd man kan betala

mindre dn vdntat om man anvander fordndringarna till sin fordel.

I de studier fokuserade péd fOretagsniva, anser Agathe Coté (1994) att effekten baseras pé
vilken struktur och karaktirsdrag foretagen har. Exempelvis hur foretaget forhéller sig till
risker (ibid). En kopare som é&r riskbendgen anser att den potentiella vinsten &r sd pass
lockande att koparen anser det vért risken att forlora for att chansa och pa sé sitt kunna gora

en vinst (Varian 2014).

Coté (1994) menar dven pd att vissa antaganden maste vara uppfyllda for att det ska
forutsattas att det finns en negativ effekt, exempelvis att riktningen pa en prisforandring inte
gér att forutspa pa ett precist sétt varken 1 storlek eller riktning. Eftersom det inte gér att veta
ett exakt utfall av exempelvis finanspolitiska dtgérder eller naturkatastrofer s& gar det inte att
bilda sig en precis bild av hur effekten kommer att bli pa vixelkursen. Eftersom
véixelkursforandringarna kan bidra till en instabil marknad behdver koparen vara mer
riskbendgen for att utnyttja en fordnderlig véxelkurs till sin fordel. Men de riskbendgna
utsdtter sig ocksa for en storre risk att forlora pengar. Detta resonemang for Anh Mai Thi Van
(2012) 1 sin studie som behandlar Sveriges export till Tyskland med véxelkursvolatiliteten 1
fokus. Thi Van anser att Sverige nddvindigtvis inte forlorat exportenheter till Tyskland pé
grund av en skiftande vaxelkurs. Detta anser Thi Van beror pa sikringsstrategier som innebér
att ett avtal om handel skrivs dag ett, men har en klausul i avtalet om ett sista datum for
leverans av varor och den monetira transaktionen. Detta ger Tyskland en teoretisk mojlighet
att betala ndr euron dr relativt stark gentemot den svenska kronan. En viktig aspekt &r att
dessa avtal fortfarande medfor en stor risk for kdparen, i det hir fallet Tyskland. Detta om
kronans vérde stiger relativt sett gentemot euron, da blir transaktionen dyrare for Tyskland &n
vid signeringsdatumet av avtalet. Bahmani-Oskooee och Hegerty (2008) menar i sin studie att
fluktuationerna i valutan gynnat risktagare som utnyttjat den fordnderliga vixelkursen genom
att kopa och sélja i rétt lagen. For sdljaren innebdr det att foretagen som koper varorna eller
tjansterna maste vara beredda att utfora en transaktion med en vixelkurs som fordndras. I
detta ldge dr det endast koparen som tar en risk eftersom det 4r dem som skulle paverkas om
véixelkursen fordndrades under transaktionstiden. Skulle kdparen inte vara riskbendgen kan

sdljaren exempelvis sdtta sina priser i utlindsk valuta for att dela risken med kdparen.
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Graf 1: Relationen mellan den procentuella skillnaden i Sveriges export (bla) och

procentuella fordndringen mellan kronan och dollarn (réd).

Graf 1 (ovan) visar sambandet mellan den procentuella fordndringen av exporten och den
procentuella fordndringen 1 Sveriges vixelkurs stidlld mot dollarn. Till en borjan visar sig
véxelkursen stabil. Det har att gora med kronan var stélld under Bretton Woods systemets
principer. Baserat pd graf 1 innehall finns det indikationer pa att det rader ett negativt
samband mellan den svenska exporten och svenska kronans vérde. Det &r for att i grafen ses
det nistintill konsekvent att nér kronan har stigit i virde har exporten svarat med att sjunka
och vice versa. Det stddjer tidigare studiers resultat om att vixelkursfordndringar har en
negativ inverkan pa exporten. Enligt Hall och Papell (2005) kan detta samband beskrivas
genom att ndr den reala vaxelkursen for exempelvis Sverige blir relativt dyrare, s& blir det
billigare for Sverige att importera varor. Samtidigt som det blir en motsatt effekt for andra
lander att kdpa svenska varor nér den reala vixelkursen &r relativt hog, d& de blir relativt sett
dyrare och exporten minskar (Hall & Papell 2005). Med stod i graf 1, samt tidigare studier

tror vi att sambandet mellan vaxelkursfordndringar och exporten kommer att vara negativ.
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4. Data och deskription

I det hdr avsnittet redogdr vi for de variabler vi anvidnder oss av i studien. Den hela

undersokta tidsperioden for studien dr 1962-2011, det vill sdga 50 ar med Sveriges 30 storsta

handelspartners (SCB 2017, se vilka lédnder i1 bilaga 1). Totalt bestar vart dataset av 1500

observationer. Den data vi anvédnder oss av dr hdmtad fran fem statistiska organisationer.

Dessa ar World Bank, The Organization for Economic Co-operation and Development

(OECD), World Trade Organization (WTO), The European Free Trade Association (EFTA)

och Penn World.

Tabell 1:

Variabel Forklaring

InEXP Svensk export till land X,

InDiffEX

INFL

InGDP

InDIST

FTA

logaritmerad.

Skillnad i viaxelkurs mellan
svensk krona och
importlandets valuta,
logaritmerad.

Inflation for det andra landet 1
procent

Bruttonationalprodukt, BNP,
for det andra landet,
logaritmerad.

Avstand mellan huvudstider i

kilometer, logaritmerad.

Frihandelsavtal, dummy.
1 om dessa finns, 0 annars.

Kalla

Penn World

Worldbank

Worldbank/OECD/
Worldwide
inflation

Worldbank

The Time Now

Kommerskollegiu
m, National Board
of Trade Sweden,
EFTA

Forvantat tecken

Beroende variabel

(-)

(-)

(+)

(-)

(+)

11



4.1 Variabler

Export

Den aggregerade svenska exportvolymen dr den beroende variabeln i den hér studien. I var
data ndmns den i absoluta tal men ar logaritmerad i modellen for att vi vill kunna analysera
effekten pa den procentuella forandringen. Vi anser att den procentuella fordndringen av
exporten visar en battre bild och grund for analys dd vi kan se vad den procentuella paverkan
pa exporten ar (exportfordndringen i absoluta tal finns i bilaga 2). En grund for vér exportdata
ar att det &r bendmnt 1 konstanta priser. Om man e¢j skulle anvinda konstanta priser skulle det
forsvéra analysen eftersom det dr problematiskt att urskilja om det &r exporten eller prisnivan
som fordndrats. Enligt grafen 1 bilaga 2 har den aggregerade exporten 0kat over tid. Det anser
vi indikerar pd att Sverige har haft en héllbar politik kring hur kronan forhaller sig mot andra

valutor, samtidigt som varor och tjdnster som produceras har blivit mer efterfrigade.

Viixelkursen

Eftersom vi vill se hur exporten paverkas av utfallet hos relationen mellan den utldndska och
svenska véxelkursens fordndringar, sd kan vi inte endast anvdnda oss av de enskilda
lindernas véxelkurs mot dollarn. For att rdkna ut hur véaxelkurserna fordandras forhallandevis
over tid mot kronan har vi satt den utlindska valutans véxelkursvirde mot amerikanska
dollarn 1 relation till den svenska véxelkursens vdrde mot amerikanska dollarn. Nér vi gor s4,
kommer vi att kunna se hur de olika valutorna forhéller sig till varandra via amerikanska
dollarn. Nar man satter den utlindska vixelkursen 1 relation till den svenska, far vi fram ett

virde som avgor om den svenska kronan dr relativt stark eller svag.

Inflation

Inflationen &r den arliga prisfordndringen i hela ekonomin (Hall & Papell 2005). Var data ar
hdmtad som KPI (konsumentprisindex) vilket &r de priser som konsumenten betalar.
Eftersom inflationen i ett land har stor inverkan pa hur vixelkursen &r fordnderlig gentemot
andra valutor, anser vi att det dr en viktig kontrollvariabel som &ven har varit med 1 tidigare
undersokningar. Vi forvéntar oss att virdena for denna variabel kommer att vara negativ.
Detta for att ndr exporten dkar, okar landets inflation. Nér landets inflation 6kar sa dkar ocksa
prisnivderna i landet. Vilket paverkar exporten negativt eftersom inhemska varor ocksa blir

dyrare for importlanderna.
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Bruttonationalprodukt (BNP)

BNP-variabeln bestar av importlandets BNP. Bruttonationalprodukten kan ge en indikation
till hur landets ekonomiska vélstdnd ser ut och vilken mgjlighet landet har att importera
varor. Ett svagt BNP, mindre import, starkt BNP - hogre import. Vi tror att virdena pa denna
variabel kommer att vara positiva dd linders BNP &ver tid och dven mdjligheterna for
internationell handel har okat. BNP och avstdndet d4r de tvd grundpelarna i
gravitationsmodellen som vi sedan har utvecklat med fler variabler for vr modell. Variabeln
iar logaritmerad da den visar den inhemska valutan i absoluta tal. Detta for att kunna se och

analysera den procentuella fordndringen och dess effekt pa svensk export.

Avstdand

Enligt gravitationsmodellen bor Sverige exportera mest varor och tjénster till ldnder som
ligger geografiskt ndra. Detta kan forklaras genom forklaringar som  att
transportmdjligheterna har effektiviserats rent tidsmassigt. Effektivare transporter ger upphov
till 1agre kostnader. Men det finns dven andra faktorer som kulturella likheter och skillnader
som avgor vilka varor eller tjénster som efterfragas i vérlden. I en tidigare studie gjord av
Svenskt Niringsliv sa ansdg forfattaren Jonas Frycklund (2004) att det fanns ett negativt
samband mellan export och avstdnd. Dir ett lingre avstdnd innebar mindre handel, och nér
det var ett kortare avstind sd Okade handeln, ndgot som é&ven kan forklaras med
gravitationsmodellen. Vi tror dérfor att avstdndet kommer att vara en negativ faktor i denna

regression.

Handelsavtal

Grip och Karadja (2008) menar pé att frihandelsavtal kan sénka transaktionskostnaderna for
handel nér bland annat tullar avskaffas. Det eftersom ldnderna kan handla billigare, det vill
sdga utan eller med ligre kostnader. Det &r ett av flera incitament for att lander ska ingé i ett
handelsavtal. Handelsavtal anvénds framst for att frimja handel mellan ldnder samt oka
integrationen ldnder emellan (Baier & Bergstrand 2003). Ett exempel péd denna integration ar
EU dar handel ar fri mellan medlemsldnder, men en tull vid handel med ldnder utanfor
unionen (Sveriges Riksdag 2016). Inom unionen finns det specifika krav pé tillverkning och
produktion av exempelvis mat som bestimts gemensamt mellan medlemsldnderna for
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konsumentens sédkerhet (ibid). Finns ett handelsavtal indikerar det péd att det kan finnas en

O0kad handel mellan ldnderna.

I enlighet med Baier och Bergstrand (2003) s& inkluderar dven vi handelsavtal som en
variabel 1 en utvecklad gravitationsmodell. Med grund i1 deras resultat sa finns det

indikationer pa att den kommer ha en positiv effekt pd handeln.

Huruvida ett handelsavtal finns mellan Sverige och till landet man exporterar till, har vi satt
som en dummyvariabel. Vi har valt att begréinsa handelsavtalen till de som géllt for Sverige
genom EFTA och EU-medlemskap. Dessa handelsavtal har vi inkluderat i samma
dummyvariabel. Det gor att dessa kommer vara markerade med 1 om ett avtal finns, annars &r
de markerade med 0. Virdena for denna variabel fOrvdntar vi oss vara positiva, dé
handelsavtalet forenklar handeln mellan lander (Kommerskollegium u.d.). I bilaga 1 finns
information om vilka ldnder som vi anvinder som handelspartners i1 studien samt om eller

vilka handelsavtal som finns med dessa lander.

5. Metod

5.1 Gravitationsmodellen

Gravitationsmodellen dr i kontrast mot flera andra modeller inom ekonomin inte baserad pé
ekonomisk teori, utan den dr istdllet baserad pad Isaac Newtons gravitationslag frdn 1687
(Kommerskollegium 2009). Newtons gravitationslag innebér att dragningskraften mellan tvé
objekt dr proportionell till massorna for objekten och avtar med avstandet (ibid). Jan
Tinbergen (1962, se Tingvall & Kokko 2012, s. 5) tillimpade Newtons gravitationslag for att
forklara internationella handelsfloden. For att f4 modellen att tillimpas i ekonomin ersatte

han massornas dragningskraft till varandra med BNP och avstind.

Modellens uppbyggnad och utseende
Gravitationsmodellens ursprungliga form (Tinbergen 1962, se Tingvall & Kokko 2012, s. 5);

Fy = G * M *M;
Dy
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Dir Fj; ar det bilaterala handelsflodet mellan ldnder (ibid), G star for alla bilaterala kostnader
som uppstar 1 samband med handel, s& den kommer att variera 6ver tid (Baldwin & Taglioni
2006). M ér det ekonomiska tillstdndet i l&nderna, i det hér fallet det aggregerade BNP och
D;; som dr avstdndet mellan tvé ldnder (Tingvall & Kokko 2012).

Gravitationsmodellen ger oss fOrutséttningar till att analysera det bilaterala handelsflodet
mellan ldnder. Enligt Tingvall och Kokko (2012) forklarar gravitationsmodellen detta vil.
Modellen har tidigare anvénts frekvent i syfte att analysera liknande fragestdllningar och ar

idag forenlig med flera av de mest kéinda handelsteorierna (Kokko & Tingvall 2012).

Modellen var till en borjan kritiserad da den ansags svag eftersom den saknade teoretiskt stod
(Tingvall & Kokko 2012). Flertalet forskare har sedan slutet av 1970-talet utvecklat det
teoretiska stodet for modellen. Anderson (1979) visar i sitt tilldgg for modellen att ett land
handlar med andra ldnder som har likartade handels- och transportstrukturer, samt att

modellen kan appliceras pé olika sorters varor och vid gransdverskridande handel.

Enligt Kokko och Tingvall (2012) skedde en viktig utveckling for modellen nir Jeffrey H.
Bergstrand (1990) anvénde sig av modellen i sin studie om monopolistisk konkurrens.
Resultatet fran studien visar pa att det finns ett samband mellan tvé lander med liknande BNP
per capita och deras vilja att soka sig till varandra for handel. Detta sker menar Bergstrand

(1990) eftersom ldnderna kommer att ha liknande utbud och efterfraga pd varor och tjénster.

Anderson och Van Wincoop (2003) kritiserade modellen d& de ansdg att den behdvde
utveckla sin teoretiska bakgrund. De ansag att ekvationen kunde vara bra anpassad till datan,
men att den inte var forankrad till teorin. En medf6ljande risk av detta kunde bli att modellen
over- eller underestimera virden hos variablerna. Dock ansag de att modellen héll, &ven om
man generaliserar vid anvidndandet (Anderson & Van Wincoop 2003). Ett exempel é&r att
avstdndet mellan tvd ldnder kan vara svért att berdkna utan en generalisering. Dels for att det
kan finnas flera handelscentrum i ett land, samt exempelvis att den monetéra transaktionen
och leveransen av varorna inte nddvéndigtvis behdver ske till samma geografiska stélle. D&
kan exempelvis huvudstaden anvdndas som referenspunkt, dven fast den kan vara

missvisande.
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Det finns tva tekniska problem nér man anvénder sig av gravitationsmodellen. Det ena ér fixa
effekter och det andra dr nollfloden. Nollflode handlar om hur man hanterar eventuella nollor
1 sitt dataset. Det for att d&ven nollor i data kan innehalla information. Om man inte tar hinsyn
till dessa nollor kan det kan leda till att resultaten blir biased (Linders & de Groot 2006).
Dessa nollor dr inte ett befintligt problem for vér studie. Detta eftersom nollor uppstar mer
frekvent i handel mellan ldnder dér utbytet dr litet och ldnderna sma (ibid). Vi har i vér data
analyserat Sveriges stOrsta handelspartners och dér uppstar inte dessa nollor i samma

utstrdckning. Av denna anledning har vi valt att rikta in oss pa fixa effekter.

I varje estimation sa kommer det att finnas utelimnande av variabler, det eftersom vi inte kan
observera eller méta alla variabler. Exempelvis kan inte kulturella skillnader observeras eller
métas Over tid. I fixa effekter kan man kontrollera dessa icke observer- eller mitbara
variabler genom att addera dummyvariabler. Man adderar en dummyvariabel for den enhet
(exempelvis land) eller den tidpunkt (exempelvis specifika artal) som ska studeras. Utdver
anvindandet av dummyvariabler introducerar dven fixa effekter en utokad felterm. Som
forutom den traditionella feltermen &ven inkluderar skillnader 6ver tid och mellan enheter. En
fordel med att anvinda sig av fixa effekter dr att man undviker en biased estimering av
variabler som inte fordndras Over tid. Vid anvdndandet av fixa effekter kommer dé variabler
som &r konstanta over tid att bortses frdn ekvationen, exempelvis det geografiska avstandet

mellan tva ldnders huvudstiader (Studenmund 2017).

5.2 Regressionsmodellen

Var regressionsmodell har sin grund 1 gravitationsmodellen. Vi har lagt till
vaxelkursfordndringar utéver BNP och avstindet mellan ldnder. Dessutom har vi valt att
addera variabler som vi anser fylla en viktig funktion for inverkan pa den svenska exporten.
Dessa variabler dr, som tidigare ndmnt, inflationen 1 importlandet och eventuella
handelsavtal. Eftersom vi &r intresserade av att se den procentuella skillnaden pé vad effekten
blir pd exporten sd kommer en del av variablerna vara logaritmerade. Nér variablerna &r
logaritmerade, kan man se en procentuell fordndring, och anvidnda sig av begreppet
elasticitet. Regressionsmodellen for undersékningen som kommer anvéndas ser ut som

nedan.
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Modell 1: InfEXP] = ag + Bin[DiffEX] + BolnfGDP] + B;[INFL] + PB.n[DIST] +
Bs[FTA] + ¥

Forklaring av variablerna i ekvationen

In[EXP] = Log av Sveriges export till de 30 landerna i dollar per ar, konstanta priser

o = Konstant

p= Koefficient av variabel X

In/DiffEX] = Log av vixelkursen for att kunna se skillnaderna, mitt i den lokala valutan i
jamforelse med amerikanska dollarn

In[GDP] = Log av BNP i importldnderna, métt i amerikanska dollar, konstanta priser

[INFL] = Den genomsnittliga inflationen i importldnderna per éar

In/DIST] = Log av avstandet i1 kilometer mellan Stockholm och importlandets huvudstad
[FTA] = Dummyvariabel av eventuellt befintliga frihandelsavtal mellan Sverige och
importland, 1 om frihandelsavtal finns, 0 annars

¥ i = Den utdkade feltermen

Denna regressionsmodell kommer att testas i bade Ordinary Least Squares (OLS) och med
fixa effekter-modellen. OLS anvinds frekvent i olika undersdkningar for ett dataset. Ett OLS
resultat kommer visa det f som minimerar variationerna pa sidan av en trend, det vill séga,
modellen kommer att forsoka visa den uppskattning som visar ett si hogt R* som majligt.
Fixa effekter-modellen ar enligt Studenmund (2017) ett bra verktyg for att observera
paneldata. Till skillnad frdn OLS kommer fixa effekterskattning att eliminera R2, eftersom
skattningen visar fordndringarna pd sidan av trenden medan fixa effekter visar inom. Fixa
effekter skattningen dr mer omfattande d4n OLS. Detta for att fixa effekter parerar for
uteldmnande hos variabler som fordndras mellan rum och tid i var regression. En fordel hos
fixa effekter modellen i jaimforelse mot OLS ér att fixa effekter har en utdkad felterm som
utover den “vanliga” feltermen dven innehaller feltermer for tid och enhet. Anledningen till
att vi anvénder oss av bada dessa skattningsmetoder, dr att vi vill se om utfallet fordndras

beroende pé vilken av detta som anvénds.
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6. Empirisk Analys

6.1 Hela tidsperioden

Har redovisar vi ett generellt resultat fran hela tidsperioden 1962-2011. Den beskrivande
statistiken till var data nedan kan ses i bilaga 3. I tabell 2 har vi valt att ge modellerna namn
la, 1b, 1c och 1d for att se om signifikansnivén éndras nir det adderas kontrollvariabler. I

modell 1a innehar endast fordndringen i1 véxelkursen och exporten. I modell 1b adderas
inflationens pdverkan. Sedan i modell 1c adderas BNP péverkan och i 1d adderas &ven

avstdnd och handelsavtal. Region ér likadan som modell 1d, men med en adderad
regionsdummy som endast visar ldnder tillhdrande vérldsdelen Europa (visar 1 nér ett land
tillhor Europa, och 0 om det inte tillhdr Europa). Alla dessa modeller testas i OLS. Sedan har
vi dven valt att testa Region-modellen i fixa effekter for att se eventuella skillnader i
resultatet. Den justerade R* kommer att utga vid en fixa effekter skattning.

Tabell 2:

Beroende variabel; Sveriges InEXP, Hela tidsperioden 1962-2011

Modell

Konstant

InDiffEX

INFL

InGDP

InDIST

FTA

Tidsdumm

y

1a

14,9137
(0,6752)***

-0,1665
(0,0336) ***

Ja

1b

14,9878
(0,6522)**
*

10,1520
(0,0325) %+

-0,0303
(0,0104)***

Ja

1c

9,1777
(1,1130)**
*

-0,1712
(0,0202)**
*

10,0348
(0,0077)**
*

0,2137
(0,0383)**
*

Ja

1d

2,1201
(0,5868)%**

-0,0211
(0,0108)*

-0,0156
(0,0039) ***

0,7747
(0,0252) #**

-1,1418
(0,0382)***

0,2418
(0,061 1)**x*

Ja

Region

3,5072
(0,6229)***

0,0120
(0,0121)

-0,0116
(0,0040)***

0,8258
(0,0261)***

_1,4742
(0,0719) %%

0,2963
(0,0599)

Ja

Fixa
effekter

-12,0642
(1,2684)***

0,1250
(0,0222)***

-0,0015
(0,0027)

0,9453
(0,0539) ***

-0,0786
(0,0483)

Ja
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Region Nej Nej Nej Nej Ja -
g )

FE- Nej Nej Nej Nej Nej Ja
skattning

Adjusted 0,2416 0,2166 0,4887 0,8761 0,8900 -
R-Squared

Virdet pa koefficienten. Standardfel i parentes. Totalt 1500 observationer

**% signifikant pd 1% niva, ** signifikant pa 5 % niva, * signifikant pa 10 % niva

Tolkning av effekten pd vixelkursvariabeln vid adderande av variabler

Ett negativt och signifikant samband kan ses géllande véxelkursforandringarnas paverkan av
den svenska exporten i skattning la-1d, ndgot som stimmer dverens med vér hypotes. Dér en
procents O0kning av vixelkursvariabelns vérde skulle paverka exporten negativt med 0,1665
% (la), 0,152% (1b), 0,1712% (1c) och 0,0211 % (1d). Den av dessa fyra som sirskiljer sig
ar skattning 1d, da fordndringen i vixelkursen har en mindre negativ inverkan pa exporten.
En anledning till den mindre inverkan é&r att fler variabler dr adderade till regressionen. Det
for att ekvationens resultat genom applicering av relevanta variabler blir stadigare och

resultaten mer pélitliga.

Region

Till skillnad fran skattning la-1d, sa har forandringarna i véxelkursen en positiv effekt pa den
svenska exporten. Hér byter koefficienten tecken, vilket inte var som vi trodde fran borjan.
Varfor koefficienten till vaxelkursvariabeln byter tecken &r nagot som for oss dr svért att
forklara. Det eftersom den enda skillnaden mellan denna skattning och la-1d, &r att
Europaregionen édr adderad som en dummyvariabel. En procents 6kning av véxelkursen ger
en Okning i exporten med 0,012 %, dock dr koefficienten inte signifikant i denna métning.
Enligt gravitationsmodellen sd bor ett land handla mest med de ldnder som ligger ndrmast och
har ett likartat ekonomiskt tillstdnd. Det skulle till viss del forklara varfor vi handlar med

dessa lander, men inte varfor véxelkursvariabeln byter tecken.

Fixa effekter skattning
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Aven i denna mitning visar koefficienten till vixelkursvariabeln ett positivt virde. En
procents okning i vaxelkursen leder till en positiv inverkan pa 0,1250 % o6kning i1 exporten,
men hér dr koefficientens skattning signifikant pd en 1-procents niva, vilket forvanar oss énnu
mer dn skattningen med regionsdummyn, eftersom den inte var signifikant. Vi har ingen
konkret forklaring till varfor vixelkurskoefficienten byter tecken. Precis som i Region-
skattningen bor exporten gé ner nér véxelkursen okar eftersom de exporterade varorna och
tjansterna blir relativt sett dyrare. Handelsavtalsvariabeln byter dven den tecken, vilket vi
ocksa anser dr svart att forklara teoretiskt. Det eftersom handelsavtal skapas for att underlétta

handeln mellan de ldnder som avtalet géller.

6.2 Héandelser och vixelkursregimer

For att utvdrdera regressionsmodellens robusthet och analysera de kortsiktiga effekterna pa
den svenska exporten av viaxelkursfordndringar sd har vi valt att gora nedslag i tre olika
historiska hindelser som paverkat svensk vixelkurs. Vi har valt att ge dessa nedslag namn
Bretton Woods (1970-1975), frén fast till rorlig vaxelkurs (1991-1994), och Sverige utanfor
EMU (2001-2006). Region och fixa effekter avser tidsperioden 2001-2006 for att markera
att de skiljer sig fran regressionerna gjorda i tabell 2. Den regionsdummyn som ér tillagd
avser ldnder i virldsdelen Europa. All data kommer att analyseras i datorprogrammet Gretl
med OLS och fixa effekter skattning. I bilaga 4 finns varje tidsperiod behandlad med fixa
effekter. Likt tabell 2 kommer R” att utga vid en fixa effekter skattning,
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Tabell 3:

Beroende variabel; Sveriges InEXP, Specifika tidsperioder

Modell

Konstant

InDiffEX

INFL

InGDP

InDIST

FTA

Tidsdumm
Yy

Regions-
dummy

Fixa
effekter

Adjusted
R-Squared

Region
(2001-2006)

2,2655
(0,5282) %

0,0197
(0,0119)*

20,0051
(0,0034)

0,9190
(0,0188) ***

-1,6260

(0,0371)**  (0,0650)***
*

Bretton Fran fast Sverige
Woods till rorlig wutanfor
(1970-1975) vixelkurs EMU
(1991- (2001-2006)
1994)
-0,3436 -0,5803 -0,4839
(0,4004) (0,3946) (0,3923)
-0,0238 -0,0219 -0,0218
(0,0110)**  (0,0111)**  (0,0110)**
-0,0085 -0,0093 -0,0084
(0,0035)**  (0,0036)**  (0,0036)**
%
0,8878 0,8990 0,8924
(0,0197)***  (0,0196)***  (0,0195)***
-1,2211 -1,2311 -1,2255
(0,0372)**  (0,0374)**
% %
0,2332 0,2373 0,2465
(0,0590)**  (0,0594)***  (0,0593)***
%
Ja Ja Ja
Nej Nej Nej
Nej Nej Nej
0,8686 0,8668 0,8681

0,2981

(0,0565) ***

Ja

Ja

Nej

0,8819

Fixa
effekter
(2001-2006)

-14,8592
(0,3851)%**

0,1296
(0,0216)* **

0,0003
(0,0022)

1,0688
(0,0145)%*
*

-0,0739
(0,0444) %+

Ja

Ja

Virdet pa koefficienten. Standardfel i parentes. Totalt 1500 observationer

**% signifikant pd 1% niva, ** signifikant pa 5 % niva, * signifikant pa 10 % niva

Resultaten fran tabell 3
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Vixelkursens effekt pad den svenska exporten under dessa tre tidsperioder har ett liknande
utfall som i tabell 2. Namligen att exporten paverkas negativt av véxelkursforandringar i
skattning la-1d samt positivt med region och fixa effekter. Det &r enligt oss anmérkningsvart

att resultaten i tabell 2 och tabell 3 4r sa pass lika.

Skulle véxelkursvariabeln 6ka med en procent sa skulle den svenska exporten paverkas
negativt med 0,0238 % vid Bretton Woods, 0,0219 % under perioden dir Sverige bytte fran
fast till rorlig véixelkurs samt 0,0218 % under perioden 2001-2006. Dessa vérden for
fordndringar 1 véxelkursen dr signifikanta pd minst en fem-procents niva. Eftersom
véixelkursens vdrde dr nést intill konstant i modellerna som inkluderar de tre hidndelserna
tolkar vi det som att vixelkursens paverkan pa svensk export inte har dndrats speciellt dver

tid enligt OLS skattningen.

Négot som dock forvanar oss ér att likt Tabell 2 s& byter vaxelkursvariabeln tecken nér vi
introducerar regionsdummyn for de europeiska ldnderna. Da skulle en procents uppgéng av
véixelkursen inverka med 0,0197 % pa exporten. Detsamma géller dven vid fixa effekter-
skattningen. Dér skulle en procents uppgang av vixelkursen inverka med 0,1296 % pé
exporten. Anledningen till teckenbytet har vi ingen bra forklaring pd, d& den dven &r
tvirtemot var hypotes. Som var att vixelkursen skulle ha en negativ paverkan pd den svenska

exporten.

Som vi tidigare ndmnt i studien s& anses fixa effekter behandla paneldata pé ett béttre sétt &n
OLS enligt Studenmund (2017). OLS-skattningarna var battre tillimpad for véar hypotes. Men
vi har inte beldgg for att avgora vilken av dessa som &dr mest tillforlitlig. Det for att resultaten
varierar 1 bade véxelkurs- och handelsavtalsvariabeln. Rent instinktivt anser vi att
handelsavtal bor fraimja handel, men har motsatt inverkan pd exporten i fixa effekter
skattningen. Precis som véxelkursen byter tecken och har en positiv inverkan pé exporten vid
en fixa effekter skattning. Dérfor har vi svart att ta stéllning till vilken av dessa skattningar

som dr mest palitlig. Detta géller bade resultaten fran Tabell 2 och Tabell 3.

6.3 Diskussion

Vara resultat pdverkas vildigt mycket av vilken skattning som vi véljer att anvinda oss av.

Nér vi anvinder oss av OLS stimmer vir hypotes om att véixelkursforandringar har en
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negativ paverkan pé den svenska exporten. Som i Bardosson och Ingebrands (2011) resultat
har vér véxelkursvariabel en mindre inverkan pa exporten i jimforelse med de andra valda
variablerna. Det giller bide 1 de specifika tidsperioderna och under 1962-2011. Detta &r inte
ndgot forvanande, da liknande utfall dven skett i fler tidigare studier (se bland annat Clark,
Tamirisa & Wei 2004). Resultaten frén vixelkursvariabeln skiljde sig inte markant frdn nér
det var fast viaxelkurs mot rorlig. Detta &r ndgot som forvénade oss eftersom, en rorlig
vixelkurs medfor enligt oss en storre risk vid en monetér transaktion dn en fast vixelkurs.
Men detta syns inte i vara resultat i tabell 3. Enligt resultaten i tabell 3 har perioden med fast
véxelkurs (se perioden 1970-1975) en néstan likvérdig procentuell inverkan pé den svenska
exporten som den med rorlig viaxelkurs (se period 2001-2006). Detta géller bade vid OLS
och fixa effekter skattningarna, dven fast vaxelkursvariabeln byter tecken s &r inverkan néast
intill lika under de olika skattningarna (se fixa effekter skattningar for de olika perioderna i
bilaga 4). Istillet for att se en forsdmring i exporten (se bilaga 2) tror vi att Sveriges export
kan ha gynnats av ett stabilare ekonomiskt klimat pa 2000-talet &n pa 1980-talet dar rdntan

var hog och upprepade devalveringar gjordes.

Trots att resultaten skiljer sig 4t i OLS och med fixa effekter skattning visar resultaten i tabell
2 och 3 att avstdndet och BNP hade forvintat tecken enligt gravitationsmodellens teori. Nar
regressionsmodellen behandlades med OLS hade handelsavtalen en positiv effekt pa Sveriges
export. I fixa effekter-skattningarna visade den sig dock ha en negativ effekt pd den svenska
exporten. Varfor den visar en negativ effekt pd exporten dr svart att forklara eftersom
handelsavtal skapas for att underldtta handel mellan de ldnder avtalet skrivs. Om handel
skulle minska med handelsavtal, skulle det inte finnas ndgon logik med att ingd i dessa - om

de inte skrivs 1 syfte for att himma handeln. Vilket vi inte anser &r syftet med EU och EFTA.

Binh, Duong och Cuongs (2011) studie visar att avstandet har en stor inverkan pa handel
mellan lander. Vilket vi instimmer med, da vi i vara resultat kan se att avstandet dr den
variabeln som har den storsta procentuella pdverkan pa den svenska exporten. Detta resultat
ser vi bade under hela tidsperioden samt under de specifika tidsperioderna. Binh, Duong och
Cuongs (2011) menar dven pa att det ekonomiska vélstandet i importlandet har stor inverkan
pa handelsfldet. Aven detta dverensstimmer med vira resultat. Med grund i dessa tvd
antaganden kan vi se att gravitationsmodellen &r bra tillimpad att ha som grund {f6r denna typ
av analyser.
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Genom hela var studie har fixa-effekter skattningarna inte stimt overens med vér hypotes om
att vaxelkursfordndringar bor ha en negativ paverkan pa exporten. Vi har ingen teoretisk
grund till varfor vi fatt det resultatet, utan resultatet dr for oss forvanande. Det eftersom vi i
graf 1 kan se att det finns ett negativt samband mellan den procentuella fordndringen i
véxelkursen och den procentuella fordndringen i den svenska exporten. Att det skulle finnas
ett positivt samband mellan de béda finner vi ingen logik i. Det eftersom det da skulle

innebdra att ndr svenska kronan blev dyrare, sa skulle det gynna den svenska exporten.

Vi vill tilldgga att vi har valt att studera 30 av Sveriges storsta handelspartners under april
2017. Det finns dock en risk att var unders6kning dr biased eftersom resultaten endast dr en
generalisering av verkligheten. Med det menar vi att vi endast valt att samla data frdn de
lander som Sverige exporterar mest till och inte alla Sveriges handelspartners. Samt att det ar
ménga ldnder inom EU, vilket gor att det dr billigare att handla med dessa ldnder samt att det
gynnar EU. Men detta kan inte forklara varfor viaxelkurs- och handelsavtalsvariabeln byter

tecken vid en fixa effekter skattning.

7. Slutsats

I var undersokning av hur fordndringar i véxelkursen paverkar svensk export har vi anvént
oss av en logaritmerad gravitationsmodell med adderade kontrollvariabler. Vi adderade
utover véxelkursen dven inflationstakten for importlandet samt om ett handelsavtal fanns.
Variablerna frén gravitationsmodellen visade forvdntade resultat, dir BNP hade en positiv
inverkan pd den svenska exporten samtidigt som avstdndet hade en negativ paverkan. De var
dven signifikanta i de olika skattningarna. Det tolkar vi som att gravitationsmodellen &r vél

anpassad till denna typ av studie.

Vi har inget definitivt svar pa hur véixelkursforandringar har paverkat den svenska exporten.
Det for att ndr vi anvdnde oss av en fixa effekter-skattning bytte vixelkurs- och
handelsavtalsvariabeln tecken. Till skillnad fran OLS-skattningen hade fordndringar i
véxelkursen enligt fixa effekter en positiv inverkan, och om ett handelsavtal fanns hade det
en negativ effekt pd svensk export. Detta finner vi ingen logik i och anser darfor OLS som

battre tillimpad i vér studie, med reservation for att fixa-effekter egentligen &r béttre
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tillampad for ett paneldataset. Dock var inte véixelkursens inverkan pa exporten sa omfattande
som vi forst antog. I framtida studier kan det vara intressant att gora en liknande
undersokning men med fler ldnder utanfér EU och dra ner pa de linder som dr medlemmar i

unionen for att kunna jimfora om det skulle skilja sig fran detta resultat.
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Bilagor

Bilaga 1

Sveriges 30 storsta handelspartners (SCB 2017). Handelsavtal genom EFTA eller EU med ér.

Land Handelsavta
1
EFTA
sedan,
1960-1994

Australien

Brasilien

Estland

Frankrike EFTA avtal
med EC
1973

Indien

Japan

Kina

Mexiko

Handelsavtal
Sverige i EU sedan
1995, Fick tillgdng
till handelsavtal

Eu enlargement
2004

Intrade- avtal fr
1995

Eu skriver avtal
med Mexiko 2000

Land Handelsavt
al
EFTA
sedan,
1960-1994

Belgien EFTA avtal
med EC
1973

Danmar In force May

K 1960, leaves
1972,
EFTA avtal
med EC
1973

Finland In force May
1961 (full
member
1986),
leave to EU
1995

Forenad

e

Arabemi

raten

Italien EFTA avtal
med EC
1973

Kanada

Litauen

Nederla EFTA avtal
med EC

Handelsavtal
Sverige i EU sedan
1995, Fick tillgdng
till handelsavtal

Intradeavtal fr 1995

Intrdade- avtal fr
1995

Intrdade- avtal fr
1995

Intrade- avtal fr
1995

Eu enlargement
2004

Intrdade- avtal fr
1995
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nderna 1973

Norge In force May EES avtal fran 1973 Polen Eu enlargement
1960 2004
Ryssland Saudiar
abien

Schweiz In force May EES avtal frdn 1973 Spanien EFTA avtal Intrdde- avtal fr

1960 med Spain 1995
1979
Storbritan In force May Intrdde- avtal fr Sydkore EU skriver avtal
nien 1960, leaves 1995 a 2011
1972,
EFTA avtal
med EC
1973
Tjeckien Eu enlargement Turkiet EFTA,FTA Eu avtal med Turkiet
2004 avtal med fr 1995
1991
Tyskland EFTA avtal Intrdde- avtal fr Ungern Eu enlargement
med EC 1995 2004
1973
USA Osterrik In force May Intride- avtal fr
e 1960, leave 1995
to EU 1995
Bilaga 2

Pa lidng sikt har Sveriges export i absoluta tal haft en stigande trend (se graf 2), med
reservation for en del dippar. Med reservation for att inflationen har gatt upp, och dédrmed

priserna pa exporten.
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Graf 2: Sveriges aggregerade exportvolym mellan 1962-2011. Uttryckt i absoluta tal och

Bilaga 3

tusentals dollar.

Summerad statistik, beroende och oberoende variabler for Modell 1.

Variabel

InEXP

InDiffEX

INFL

InGDP

InDIST

FTA

Mean

13,092

3,3432

19,072

26,080

7,6561

0,4560

Median Minimum Maximu
m
13,323 0,0000 16,764
3,5413 -4,1464 7,5500
42127 -7,6344 29477
26,078 21,733 30,373
7,3434 5,9375 9,6568
0,0000 0,0000 1,0000

St. deviation

2,0075

2,3867

131,58

1,6384

1,0635

0,4982
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Bilaga 4

Tabell 4;

Beroende variabel; Sveriges InEXP, Specifika tidsperioder, behandlat med fixa effekter

skattning.

Modell

Konstant

InDiffEX

INFL

InGDP

InDIST

FTA

Tidsdumm
Yy

Regions-
dummy

Fixa
effekter

Adjusted
R-Squared

Bretton
Woods
(1970-1975)

-14,8403
(0,3958)**
k

0,1336
(0,0215)%**

-0,0003
(0,0022)

1,0681
(0,0149)***

10,0721
(0,0445)

Ja

Ja

Fran fast
till rorlig
vaxelkurs
(1991-
1994)

-15,0996

(0,3936)***

0,1314
(0,0214)%%*

0,00005
(0,0022)

1,0788
(0,0149)***

-0,0803
(0,0444)*

Ja

Ja

Sverige
utanfor
EMU
(2001-2006)

-14,8592
(0,3851)%**

0,1296
(0,0216)***

0,0003
(0,0022)

1,0688
(0,0145)***

-0,0739
(0,0444)**x*

Ja

Ja

Virdet pa koefficienten. Standardfel i parentes.

**% signifikant pad 1% niva, ** signifikant pd 5 % niva, * signifikant pa 10 % niva, 1500
observationer
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