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Sammansittningen av utlindska
nettotillgdngar paverkar valuta-
kursens kdnslighet

Mangavalutor, i synnerhet fran linder med negativa utlindska nettotill-
gangar, tenderar att forsvagas kraftigt vid osikerhet pa den internationella
finansmarknaden. Det finns dock véldigt lite forskning om hur olika typer av
utldndska nettotillgangar paverkar vixelkursens kinslighet. I den har artikeln
visar jag att utlindsk skuldfinansiering via exempelvis obligationer och banklin
okar en valutas kinslighet for turbulens pa finansmarknaden, medan aktiefi-
nansiering i stillet minskar kinsligheten.

Osikerhet pd den globala finansmarknaden tenderar att piverka vixel-
kurser och speciellt valutor frin linder med stora utlindska nettoskulder
brukar forsvagas kraftigt vid finansmarknadsturbulens. Centralbanker och
exportforetag ogillar stora fluktuationer i och osikerhet om vixelkursen
och minga centralbanker! har dirfér under de senaste tio aren gjort valuta-
interventioner for att stabilisera sin valuta.

Habib och Stracca (2012) pévisar att linder med negativa utlindska
nettotillgdngar tenderar att ha valutor som ir kinsligare f6r osikerhet pa
den internationella finansmarknaden. Olika typer av utlindska investe-
ringar tenderar dock att reagera vildigt olika pé férindringar i den globala
finansmarknadens riskaptit. Enligt Brunnermeier m fl (2012) och Avdjiev
m fl (2018) tenderar utlindsk skuldfinansiering att folja den globala finan-
siella konjunkturen mycket mer 4n utlindska aktie- eller direktinveste-
ringar (FDI). Detta betyder att vid osiikerhet pa finansmarknaden tenderar
utlindska skuldfinansierare att dra tillbaka och repatriera sitt kapital, med-
an utlindska aktie- eller direktinvesterare oftast reagerar mycket mindre.
Detta kunde leda till att linder som férlitar sig mer pé skuldfinansiering och
har stora utlindska nettoskulder dven har en valuta som férsvagas mycket
kraftigare vid finansmarknadsturbulens 4n linder med mer nettofinansie-
ring via aktiemarknaden.

Trots att olika typer av utlindska nettotillgingar tenderar att reagera
mycket olika pé férindringar i risksentimentet pa den globala finansmark-
naden finns det dock ingen kunskap om i vilken grad sammansittningen av
de utlindska nettotillgdngarna paverkar valutasensitiviteten. Denna arti-
kel diskuterar dirfor hur sammansittningen av utlindska nettotillgingar
paverkar hur kinslig ett lands valutakurs ir.

I en studie av 26 valutor over tid visar jag att sammansittningen av

I Detta inkluderar bl a centralbankerna i Mexiko, Brasilien, Indien, Malaysia, Indonesien,
Ryssland, Polen, Japan och Schweiz.
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utlindska nettotillgingar pdverkar vixelkursens kinslighet fér osiikerhet pa
den globala finansmarknaden. Privata utlindska nettoskulder, som exem-
pelvis obligationer och banklén, 6kar en valutas kinslighet for turbulens pa
finansmarknaden, medan utlindsk nettofinansiering via aktiemarknaden
inte gor det. Vixelkursen i linder med skuldfinansiering via privata skuld-
marknadsprodukter tenderar med andra ord att férsvagas mer gentemot
den amerikanska dollarn under svackor pa finansmarknaden, dn valutor i
linder med motsvarande utlindsk aktiefinansiering.

Resultaten i denna studie kan vara till nytta vid olika policybeslut, for
centralbanker som vill stabilisera sin valuta och fér att férutse effekten av
finansmarknadsreformer. P4 de flesta tillvixtmarknader ir utlindska inves-
terares innehav av bade aktier och obligationer begrinsade, men ménga
linder overviger avreglering pa detta omride. Fran ett valutastabilitetsper-
spektiv dr det da viktigt att veta vilka avregleringar som tenderar att 6ka
valutans utsatthet for osikerhet pd den internationella finansmarknaden.

1. Hur paverkar utlindska nettotillgdngar valuta-
kursens kinslighet?

Gabaix och Maggioris (2015) vixelkursteori forklarar hur utlindska net-
totillgingar paverkar valutakursens kinslighet. I deras modell 4r vixelkurs-
forindringar drivna av utbudet och efterfrigan pa utlindska tillgdngar samt
av finansmarknadens risktolerans. De utlindska kapitalflodena férmedlas
av internationella finansiirer, som finansierar nettoskulder och dven tar pa
sig den resulterande valutarisken. Eftersom finansidrernas risktagningska-
pacitet ir begrinsad och de inte kan finansiera alla potentiella investerings-
projeke, dr de selektiva med sin finansiering och kriver en premie for att ata
sig valutarisk. Om finansidrernas risktagningskapacitet plotsligt forsvagas,
betyder det att de maste bli innu mer selektiva i sin finansiering och dirfor
kraver innu hogre kompensation for att ita sig valutarisk. Darmed kommer
en plotslig forsvagning i finansidrernas risktagningskapacitet att leda till
mindre finansiering och kapitalinfldden och i stillet kapitalutfloden frin
linder med nettoskulder (dvs negativa netrotillgdngar), vilket orsakar en
forsvagning av landets vixelkurs.

Det finns en stor litteratur som undersoker effekten av kapitalfloden
pa valutakurser.? Diremot finns det betydligt firre studier som kartlig-
ger hur ett lands utlindska nettotillgdngar paverkar valutakinsligheten.
Habib och Stracca (2012) pévisar att linder med negativa utlindska net-
totillgingar tenderar att ha valutor som ir kinsligare for osiikerhet pa den
internationella finansmarknaden och Della Corte m fl (2016) har indirekt
bekriftat Gabaixs och Maggioris (2015) teori genom att visa att linders
utlindska nettotillgingar kan forklara skillnader i meravkastning pé valu-
tainvesteringar mellan linder.

2 Se bl a Gourinchas och Rey (2007), Alquist och Chinn (2008), Della Corte m fl (2012) och
Aizenman och Binici (2016).
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Som niamndes tidigare brukar olika typer av utlindska tillgingar reagera
vildigt olika p& forindringar i finansmarknadens risktagningskapacitet.
Det finns flera orsaker till att utlindsk skuldfinansiering dr mer konjunktur-
kinslig 4n aktie- eller direktfinansiering. Eftersom banksektorn férmedlar
en stor del av skuldfinansieringen péverkas denna av projektets kreditvir-
dighet men dven av finansidrens balansrikning. Detta giller sirskilt under
kriser, vilket stods bl a av Adams-Kanes m fl:s (2017) observationer om att
utlindska banker som upplever en kris i sitt hemland vanligtvis minskar
sin utlining till utvecklings- och tillvixtmarknader drastiske. I stillet {6r
att utveckla verksamheten i andra linder for ate diversifiera sig fran krisen
i sitt hemland tenderar de utlindska bankerna att sinda hem en stor del
av sitt kapital for ate forbatera likviditeten hos moderbolaget, vilket bidrar
till att 6ka skuldfinansieringens samvariation med den globala finansiella
konjunkturen. Skuldfinansiering dr dven utsatt for refinansieringsrisk, dvs
risken att inte kunna erhalla finansiering alls eller bara till ett avsevirt hogre
pris. Dessa faktorer leder till att utlindska skuldfinansierare tenderar att
dra tillbaka och repatriera sitt kapital vid osidkerhet pd finansmarknaden,
vilket leder till kapitalutfléden frin landet och en forsvagning av landets
vixelkurs.

Utlindska aktie- och direktinvesterare tenderar i stillet att vara min-
dre skuldsatta och mer risktoleranta, vilket innebir att de vid en kris inte
behover justera sina investeringsportfoljer i samma utstrickning. Vid en
kris tenderar dven virdet pa aktie- och direktinvesteringarna att sjunka,
vilket ytterligare minskar de utlindska investerarnas incitament att silja
och sinda hem sina tillgdngar. Utlindska direktinvesteringar brukar dir-
till vara mer lingsiktiga samt illikvida, vilket dven leder till att de utlind-
ska investerarna inte justerar sina investeringsportfoljer lika ldtt. I stillet
tenderar de utlindska dotterbolagen att bibehalla tillgdngen till finansie-
ring via sina moderbolag under kriser (Blalock och Gertler 2008), vilket
ytterligare minskar nettoutflodet av utlindske kapital och dimpar valu-
taeffekten.

2. Data och metod

Min empiriska studie baserar sig pa 26 valutor, de tio s k G1o-valutorna3
fran de mest utvecklade industrilinderna, samt 16 tillvixtmarknadsvalutor®
over tidsperioden januari 1997—juni 2016. Data pa olika typer av utlindska
tillgdngar och skulder sdsom obligationer, 6vriga skulder som féretags- och

3 Gio-valutorna ir australiensk dollar (AUD), kanadensisk dollar (CAD), schweizisk franc
(CHF), curon (EUR), brittiskt pund (GBP), japansk yen (JPY), norsk krona (NOK), nyzee-
lindsk dollar (NZD), svensk krona (SEK) och amerikansk dollar (USD).

4 Tillvixtmarknadsvalutorna i mitt urval ir brasiliansk real (BRL), chilensk peso (CLP),
colombiansk peso (COP), ungersk forint (HUF), indisk rupia (INR), israclisk shekel (ISL),
koreansk won (KRW ), mexikansk peso (MXN), peruansk nuevo sol (PEN), filippinsk peso
(PHP), polsk zloty (PLN), ruminsk leu (RON), singaporiansk dollar (SGD), thailindsk baht
(THB), turkisk lira (TRY) och sydafrikansk rand (ZAR).
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bankldn och handelskrediter, aktier och direkta investeringar® per land ir
tagna frin IMF:s Betalningsbalans- och internationella investeringsposi-
tionsdatabas (BoP-IIP 2016). Databasen innehdller 4ven information om
vilken sektor de utlindska investerarna och investeringarna tillhor. Detta
innebir att jag kan dela in nettoplaceringarna i offentliga och privata net-
topositioner och de privata nettopositionerna kan sedermera delas mellan
banksektorn och féretagssektorn (vilket dr resten av den privata ekonomin
exklusive banksektorn).

Min primira utfallsvariabel dr valutaeffekten, definierad som den
minatliga férindringen i ett lands valuta gentemot den amerikanska dol-
larn (USD). Global risktagningsférméiga eller finansmarknadsrisk kan
definieras pa flera sitt och olika typer av finansmarknadsrisk kan ha olika
valutaeffekt. Jag tittar pd effekten fran tva olika métt, ett mate pa global
osikerhet pa den internationella finansmarknaden, VIX-indexet, och ett pa
osikerhet pa den internationella bankmarknaden, det s k TED-skillnads-
mittet. TED-skillnadsmattet baserar sig pa skillnaden i interbankrintor
och riskfria rintor i USA, Storbritannien, Tyskland, Kanada, Schweiz och
Japan.$

I min statistiska modell liter jag valutaeffekten av en forindring i det
globala risksentimentet (dvs en férindring i antingen VIX-indexet eller
TED-skillnadsméttet) bero pd sammansittningen av landets utlindska
nettotillgingar. Jag kan saledes testa om valutaeffekten av finansmarknads-
turbulens ir starkare i linder som har mer utlindsk nettofinansiering via
skuldmarknaden i stillet fér aktiemarknaden. Jag studerar dven olika typer
av nettotillgdngar, sisom totala utlindska nettoskulder och nettoaktier,
och den utlindska nettopositionen i obligationer, aktier, direkta investe-
ringar och “andra investeringar” vilket inkluderar féretags- och bank-
lan, depositioner och handelskrediter. Dirtill sirskiljer jag pa privata och
offentliga positioner och inom den privata sektorn kan jag dven skilja it
nettopositionerna for banksektorn och féretagssektorn.” Med andra ord s
kan jag testa om valutor frin linder med mer privat utlindsk nettofinansie-
ring via obligationer forsvagas mer vid finansmarknadsturbulens dn valutor
fran linder som har mer privat utlindsk nettofinansiering via bank- och
foretagslan.

I yteerligare analyser studerar jag olika linder och tidsperioder separat.
Eftersom de flesta Gio-valutor anses vara mindre riskfyllda dn tillvixt-
marknadsvalutorna bl a pa grund av bittre likviditet, djupare finansmark-

5 Oversatt frin engelskans portfolio debt, other debt: bank- and corporate loans, deposits and trade
credits, portfolio equity och direct investments.

Vixelkursdata, VIX-indexet, data f6r utrikningen av TED-skillnadsmattet samt kontrollva-
riablerna ir tagna frin Bloomberg.

I den empiriska modellen kontrollerar jag dessutom for effekten av skillnaden i korta rintor,
inflation, bruttonationalprodukt (BNP), képkraftsparitet (PPP) och férindringar i aktiekur-
ser mellan linderna i urvalet och USA. Dirtill kontrollerar jag for forindringar i carry-handeln
(en form av valutaspekulation) och for att ta i beaktande eventuella valutainterventioner som
lindernas centralbanker kan géra kontrollerar jag dven forindringar i centralbankernas valu-
tareserv.
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nader och hégre makroekonomisk stabilitet (i de flesta fall), delar jag upp
mitt urval mellan Gio- och tillvixtmarknadsvalutor. Det ir dven mojligt
att forindringar i finansiell interaktion, finansiell innovation, finanskrisen
eller tillvixtmarknadsekonomiernas utveckling har paverkat sambandet
mellan valutakurser och osikerhet pa finansmarknaden. Jag har dirfor dven
delat upp mitt sampel i perioder for fore finanskrisen (januari 1997-mars
2007), finanskrisen (april 2007-december 2009) samt efter finanskrisen
(januari 2010—juni 2016).

3. Resultat

Resultaten frin min studie visar att linder som har mer utlindsk netto-
finansiering via skulder har valutor som ir kinsligare for osikerhet pa
finansmarknaden 4n linder med nettofinansiering via aktier. Delar man
upp nettotillgdngarna i obligationer, ¢vriga skulder (som bank- och fore-
tagslan, depositioner och handelskrediter), aktier och direkta investeringar,
sd finner jagatt det ir bide obligationer samt dvriga skulder som ger upphov
till denna valutakinslighet. Utlindsk aktiefinansiering eller direktinveste-
ringar orsakar diremot inte ndgon sensitivitet — om nigot sd tyder mina
resultat pa att aktiefinansiering t o m kan minska utsattheten.

Figur 1 illustrerar hur de olika valutorna i samplet reagerar pa en plots-
lig forhojning i osikerhet pa finansmarknaden (VIX-indexet) och pd den
internationella interbankmarknaden (TED-méttet) om jag betingar valu-
taeffekten pd lindernas genomsnittliga nettofinansieringssammansittning
over tiden. Linderna med hogst grad av nettoskuldfinansiering (nederst
i figuren) dr de som uppvisar den storsta valutaeffekten, medan linderna
med mindre nettoskulder (hogre upp i figuren) upplever en mycket mindre
valutaeffekt. En standardavvikelses 6kning i VIX-indexet leder till att valu-
tor frin linderna med hogst genomsnittlig nettoskuldfinansiering, dvs net-
tofinansiering via obligationer, bank- och féretagslan samt handelskrediter
(NZD, HUF, RON, COP och PLN; nederst i figuren) tenderar att forsva-
gas med 6ver tvd procent gentemot den amerikanska dollarn. Schweiz och
Japan ir i stillet nettofinansierare och enligt mina resultat brukar schwei-
zerfrancen t o m forstirkas gentemot dollarn vid en 6kning av osikerhet pa
den globala finansmarknaden och den japanska yenen tenderar att forsva-
gas endast lite. Figur 1 visar dven att effekten av en 6kning i TED-maAttet i
de flesta fall ir mycket mindre dn effekten av en forindring i VIX-indexet. I
Gardberg (2018) forevisas dock att effekten av osiikerhet pd interbankmark-
naden blivit mycket storre efter finanskrisen. Detta kan potentiellt forkla-
ras av att flera internationella banker linge var underkapitaliserade efter
finanskrisen® och dirfor har reagerat starkare pd forindringar i osikerhet
pé bankmarknaden.

8 Manga stérre internationella banker hade en vildigt lag kapitaliseringsgrad &ven innan
finanskrisen, men eftersom finansregleringen var mindre strikt da utgjorde detta inte ett lika
stort hinder for verksamheten.
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Anm: Valutaeffekten (i procent) av en standardavvikelses forindring i tvd matt pd finans-
marknadsrisk, TED och VIX, betingat pa lindernas genomsnittliga nettopositioner i obli-
gationer, aktier, direkta investeringar eller 6vriga skulder sisom bank- och foretagskrediter,
handelskrediter och depositioner. Genomsnitt baserat pa landspecifika nettopositioner for
aren 1997-2016. Valutor fran linder med hégst grad av nettoskuldfinansiering finns nederst
i figuren, medan linder med mindre eller negativa nettoskulder finns hégre upp i figuren.
Killa: Gardberg (2018).

G1o- och tillvaxtmarknadsvalutorna —reagerar de lika?

Nir jag sedan jaimfor valutaeffekten mellan G1o- och tillvixtlinder s fin-
ner jag att bide Gio- och tillvixtmarknadsvalutornas kinslighet 6kar med
nettofinansiering via skulder, men inte med nettofinansiering via aktier.
Intressant ir dock att jag finner att den betingade effekten av en férindring
irisksentiment ir mycket storre f6r G1o-valutorna dn for tillvixtmarknads-
valutorna. Tillvixtmarknadsvalutorna reagerar i stillet vanligtvis mycket
starkare pé forindringar i det globala risksentimentet (dvs forsvagas mycket
mer) 4n Gio-valutorna oberoende av landets underliggande nettoposi-
tion. Med andra ord har nettoskuldernas sammansittning en mycket storre
inverkan pd Gio-lindernas valutareaktion dn for tillvixtmarknadsvalutor-
na, dven om tillvixtmarknadsvalutorna generellt sett tenderar att reagera
mycket starkare (nir man tar bide den betingade och obetingade effek-
ten i beaktande). Detta kan delvis férklaras med att finansmarknaderna i
de flesta tillvixtmarknader ir mindre utvecklade och mindre likvida och
att dessa investeringar ofta anses mer riskfyllda dn investeringar i de mest
utvecklade industrilinderna. Detta leder till att utlindska investerare ofta
till en hogre grad justerar sina investeringspositioner och repatrierar kapital
fran dillvixtmarknadslinder vid f6rhojd osikerhet, vilket leder till en storre
valutaeffeke.

SAMMANSATTNINGEN AV UTLANDSKA NETTOTILLGANGAR
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En annan intressant upptickt ir att Gio-valutornas kinslighet uppstér
frimstav nettoobligationer, medan tillvixtmarknadsvalutornas sensitivitet
i stillet kommer fran andra typer av nettoskulder, sisom bank- och fore-
tagslan, depositioner och handelskrediter. Detta kan relateras till Adams-
Kanes m fl:s (2017) notering om att utlindska banker tenderar att minska
sin utlining vid kriser och i stillet dra tillbaka sitt kapital frin tillvixtmark-
nader och utvecklingslinder for att stotta moderbolaget. Tillvixtlinder
som har mer nettoskulder som férmedlas frimst via banksektorn, dvs bank-
och foretagslan, depositioner och handelskrediter, tenderar dirfor att ha
valutor som reagerar starkare vid global osidkerhet p4 finansmarknaden.

Privata kontra offentliga utlindska investerare

Jag finner dven att typen av dgarskap spelar en roll for valutans utsatthet.
Privata utlindska nettoskulder okar vixelkurskinsligheten betydligt mer
in statliga sidana. Detta kan bero pd att privata utlandsinvesteringar ofta
anses vara mer riskabla 4n investeringar i utlindska statsobligationer, vil-
ket attraherar andra investerare 4n till statsobligationer. Privata investerare
tenderar dven att vara mer beldnade dn offentliga, vilket leder till att de ofta
miste skala ner sina investeringar under osikra ekonomiska tider én offent-
liga. D4 privata lingivare reagerar starkare pd finansmarknadsturbulens
leder detta dven till en storre valutareaktion. Enligt mina resultat verkar
det dock som att det dr bade bank- och féretagssektorn som ger upphov till
kinsligheten i hela urvalet, iven om banksektorn verkar ha en nagot storre
effeke.

Slutligen tittar jag pa om effekten av dgarskap skiljer sig mellan G1o-
och tillvixtvalutorna. Speciellt i tillvixtmarknaderna dr det de 6vriga net-
toskulderna inom finanssektorn, dvs bank- och féretagslan, depositioner
och handelskrediter, som ger upphov till valutakinsligheten, medan port-
foljskulder eller andra nettoskulder i foretagssektorn inte har nigon sig-
nifikant effekt pa valutakinsligheten i dessa linder. Orsaken till att det dr
frimst nettoskulder via banksektorn som ger upphov till valutakinslighe-
ten i tillvixtmarknaderna kan dterigen forklaras med att utlindsk skuld-
finansiering via utlindska banker i dessa linder reagerar starkt pa global
finansmarknadsosikerhet, medan foretagssektorn har en relativt liten roll
som finansierare i dessa linder. I Gio-linderna ir det ddremot nettoskulder
pé obligationsmarknaden pd bdde bank- och foretagssidan som ger upphov
till denna sarbarhet.

Robusthet

I Gardberg (2018) gor jag en mingd robusthetstest for att férsikra mig om
att mina resultat inte ir drivna av tillflykesvalutorna (safe-haven-valutorna
USD, JPY och CHF), underliggande tidstrender eller extrema observa-
tioner.

Eftersom jag anvinder USD som basvaluta och VIX-indexet baserar sig
pd amerikanska akticoptioner kan det finnas farhigor om att férindringar
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i USD har en effekt pa VIX-indexet, vilket skulle komplicera tolkningen av
resultaten. For att utesluta att mina resultat dr paverkade av detta, har jag
dven gjort analysen med alternativa basvalutor och exkluderat USD, eller
anvint forindringar i virdet pd handelsvigda valutakorgar i stillet for lin-
dernas vixelkurs gentemot USD. Alla mina slutsatser kvarstir trots byte
av basvaluta och uteslutandet av USD, vilket tyder pa att mina resultat inte
drivs av linken mellan USD och VIX-indexet.

I denna studie har jag primirt undersoke effekten av olika nettopositio-
ner. Forbes och Warnock (2012) visar dock att brutto- och nettokapital-
floden kan bete sig vildig olika, vilket skulle motivera beslutet att under-
soka effekten dven av utlindska bruttotillgingar. Aven om det ir en annan
fragestillning om hur bruttoskulder och tillgingar paverkar valutakurser,
eftersom det dr obalansen i de olika utlindska nettotillgingarna som ger
upphov till valutans utsatthet, pavisar jag i Gardberg (2018) att mina slut-
satser hiller dven for utlindska bruttopositioner: utlindska skulder ckar
utsattheten for forandringar i osikerhet pa finansmarknaden och utlindska
skuldtillgdngar minskar sensitiviteten.

4. Avslutande reflektioner

Mina resultat visar att privat utlindsk nettofinansiering via skulder leder
till att landets valutakurs dr mycket kinsligare for osidkerhet pa den inter-
nationella finansmarknaden in utlindsk nettofinansiering via aktier eller
direktinvesteringar. Orsaken till att [inder med stérre nettoskulder reage-
rar starkare pd férsimringar i det globala risksentimentet kan forklaras med
att den globala finansiella konjunkturen har en mycket starkare inverkan pa
skuldfinansiering in aktiefinansiering. Detta betyder att vid osikerhet pa
finansmarknaden tenderar skuldfinansierare att dra tillbaka och repatriera
sitt kapital, vilket leder till kapitalutfloden frin landet och en férsvagning av
landets vixelkurs. I Gio-ldnderna ir det specifikt privat nettofinansiering
via obligationsmarknaden som ger upphov till utsattheten, medan det for
tillvixtmarknadernas valutor i stillet 4r 6vriga nettoskulder inom banksek-
torn, sdsom bank- och foéretagsldn, depositioner och handelskrediter, som
orsakar valutasensitiviteten.

Mina resultat dr viktiga for riskbedéomningar och riskspridning, men de
har dven viktiga implikationer for centralbanker och politiskt beslutsfattan-
de. Manga centralbanker har gjort valutainterventioner de senaste tio ren
for att férhindra sin valuta frin att férsvagas (eller forstirkas) for snabbt
gentemot andra valutor. Vetskapen om vad som orsakar denna kinslighet
ir viktig information for centralbanker som forsoker stabilisera sin valuta.
Beslutsfattare som ir oroliga 6ver att deras valuta dr for utsate for osikerhet
pé den globala finansmarknaden kan dirmed minska kinsligheten genom
att underlitta en 6verging fran utlindsk skuld- till aktiefinansiering. Detta
kan ske tex genom en férandring i skattepolitik, eftersom skuldfinansiering
vanligtvis beskattas mycket littare dn aktiefinansiering, vilket gor skuldfi-
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nansiering attraktivare i minga fall. Férutom valutastabiliteten skulle detta
dock ha implikationer dven f6r andra delar av ekonomin.

Resultaten i denna studie dr dessutom till nytta vid olika policybeslut
och for att forutse effekten av finansmarknadsreformer. Minga tillvixt-
marknadslinder har gradvis 6ppnat upp sin finanssektor foér utlindska
investerare och banker, men de flesta linder har innu omfattande restrik-
tioner pa utlindska investerares verksamhet i banksektorn, pa obligations-
marknaden och speciellt pd aktiemarknaden. Fran ett stabilitetsperspektiv
dr det da viktigt att veta vilka avregleringar som tenderar att 6ka landets
valutas utsatthet for osikerhet pa den internationella finansmarknaden.

Aven frin ett corporate finance-perspektiv ir dessa resultat intressanta. Pa
en perfekt kapitalmarknad borde ett foretags kapitalstruktur inte paverka
virdet av foretaget enligt Modigliani och Millers (1958) irrelevansteorem.
Om vi applicerar denna logik pa landsniva, borde inte heller ett lands kapi-
talstruktur paverka virdet pa landets nettotillgdngar. Mina resultat visar
dock att priset som investerare ir villiga att betala for ett lands valuta péaver-
kas av den underliggande kapitalstrukturen i ekonomin, vilket tyder pa att

Modigliani-Millers irrelevansteorem inte héller pd aggregerad niva.
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