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Abstrakt
Orderfloden i valutamarknaden

Med data fran bade kunders och interbanksektorns transaktioner i valutamarknaden studeras
valutakursens prisformering. I studien anvénds fyra ar av data avseende ett stort antal vixlingar i den
svenska kronan mot euron, EURSEK. Resultatet visar ett statistiskt signifikant samband mellan
interbanksektorns orderfloden och vaxelkursen for sdvél dagliga som veckovisa observationer. For
langre tidshorisonter dn en vecka aterfinns inget samband. Aggregerade orderfloden fran
interbanksektorn forefaller innehalla information som driver EURSEK-kursen. Varu-och
tjansteforetag och finansiella foretag verkar istéllet reagera i motsatt riktning till valutakursrorelsen
och snarare dras in i marknaden av andra aktdrers valutatransaktioner.

Nyckelord: Mikrostruktur i valutamarknaden; prisformering; privat information
JEL koder: F3, F4, G1

Orderfloden i valutamarknaden med tidsvarierande makrofaktorer

Det svaga sambandet mellan véxelkurser och makroekonomiska forklaringsfaktorer bade in- och out-
of-sample dr vdldokumenterat i litteraturen om véxelkurser. En orsak till detta utgors av ”scapegoat”-
effekter. Olika marknadsaktorer tillméter olika stor betydelse till olika makroekonomiska faktorer i
olika tidsperioder. Finansiell mikrostruktur foresprakar istéllet en ansats dar marknadsaktorers
orderfloden bade forklarar och prognosticerar vixelkurser. I denna studie anvinds véxelkurser for fem
valutapar ($/€, ¥/$, $/£, NOK/€ and SEK/€) samt ett antal makroekonomiska faktorer. Véra resultat
visar att sddana “’scapegoat”-effekter finns. Sérskilt finner vi att (i) den instabila relationen mellan
vixelkursforandringar och makrofaktorer matchas av en liknande instabilitet i relationen mellan
orderfldden och makrofaktorer; och att (ii) prognostiserade orderfloden fran den tidsvarierande
relationen med makrofaktorer har en hog forklarad variation for vaxelkursen. Var slutsats &r att
orderflodens jamforelsevis mer stabila paverkan pa vixelkursen delvis kommer sig av att flodena
absorberar och agerar som en tillricklig statistika for ”scapegoat”-effekter.

Nyckelord: Mikrostruktur i valutamarknaden; instabilitet; makrovariabler
JEL koder: F31, F41, G15

BankKers tillgangar och forvintad avkastning hos finansiella instrument

Vi visar att tillvixten i kommersiella bankers tillgangar kan anvéndas for att predicera avkastningen,
dven pa kortare sikt sdsom veckovis, hos aktier, obligationer, derivatinstrument och valutor, bade in-
sample och out-of-sample. Resultatet visar att prediktionskoefficienter dr lagre hos tillgangar med lag
affarsrisk och stiger med tillgdngar med stigande afférsrisk. Tillvaxten i kommersiella bankers
tillgangar forklarar &ven en stor andel av variationen hos ett tvarsnitt av forvéntade avkastningar
vilket stodjer vara prediktionsresultat.

Nyckelord: Predicerbar avkastning; data mining; bankers balansrikning; havstangseffekt

JEL koder: C10, C13, G12, G21
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