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B KIX-index avspeglar battre
Sveriges utlandsberoende

Riksbanken féljer utvecklingen av och gor prognoser pa till ex-
empel BNP-tillvixt och inflation i olika ldnder i omvérlden. Ut-
vecklingen i de olika landerna har hittills huvudsakligen vagts
samman med sa kallade TCW-vikter. Tanken ir att exempelvis
omvirldens BNP ska viktas samman med hansyn till den bety-
delse som olika linder har foér svensk ekonomi. Sveriges han-
delsmoénster d@ndras dock over tiden och darmed dven Sveriges
omvirldsberoende. Utvecklingen i tillvixtekonomierna har
kommit att spela en allt storre roll for svensk ekonomi, vilket
inte fingas av en TCW-viktad omvirld. Mot denna bakgrund
kommer Riksbanken att komplettera TCW-vikterna med det
bredare indexet KIX:s vikter. Detta innebar ingen stor férandring
i Riksbankens omvirldsanalys eftersom tillvaxtekonomiernas
o6kade betydelse redan idag pa andra sitt fangas i Riksbankens
prognoser.

KIX fangar tillvixtekonomiernas 6kade betydelse

En viktig skillnad mellan TCW och KIX ar att TCW-vikterna inte for-
andras utan baseras pa handelsfldden under &ren 1989-1991." Dari-
genom fangar inte TCW-viktade variabler tillvaxtekonomiernas ékade
betydelse 6ver tiden for svensk ekonomi.'® KIX-vikterna, som berak-
nas av Konjunkturinstitutet, uppdateras daremot arligen utifran till-
géangliga handelsdata och tar salunda hénsyn till féréandringar i
Sveriges handelsmonster. En annan skillnad ar att KIX inkluderar fler
l@nder &n TCW. | Ovrigt berdknas KIX och TCW utifrdn samma princi-
per.'®

Av tabell A1 framgar att BRIC-landerna (Brasilien, Ryssland, In-
dien och Kina) tillsammans har en vikt pa drygt 10 procent i KIX.
Dessa lander ingar inte i TCW. Samtidigt har viktiga industrildander
sdsom Japan, Storbritannien och USA minskat i betydelse sedan
TCW-vikterna berdknades. Detta galler i viss man dven euroomradet
som dock med bred marginal kvarstar som den viktigaste regionen
for Sverige.

M TCW &r en forkortning for Total Competitiveness Weights. KIX star for Konjunkturinstitutets kronindex.

15 Se férdjupningen “Tillvixekonomierna och Sveriges export” i den PPR februari 2012.

18 En utforligare redogérelse av KIX ges i M. Erlandsson och A. Markowski, “The Effective Exchange Rate Index
KIX - Theory and Practice”, arbetsrapport Nr 96 2006, Konjunkturinstitutet. Se dven J. Alsterlind "Effektiva
vaxelkurser i teori och praktik”, Penning- och valutapolitik 2006:1 fér en mer detaljerad beskrivning av de
principer som styr berékningen av TCW- och KIX-vikter. | korthet kan ségas att KIX-vikterna &r baserade pa hur
stor import, export och handel med ravaror som Sverige har med olika lander eller regioner. Vid berakningen
av KIX tas dven hansyn till att svensk export méter konkurrens fran ett lands inhemska producenter men aven
att landet konkurrerar med Sverige pa tredje marknad. En skillnad mellan berakningen av KIX och TCW é&r att i
KIX inkluderas handel med ravaror medan sa inte &r fallet i TCW.
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Diagram Al. Summan av KIX-vikter for lander
utanfér TCW-omradet
Procentuell andel

Tabell Al. Viktsammanséttning for olika viktsystem
Procentuella andelar

Valutaomrade KIX (2012) TCW 20
Australien 1,34 0,27
Brasilien 0,94 -
Danmark 4,67 5,60 15
Indien 1,24 -
Island 0,07 -
Japan 241 5.20 10
Kanada 1,76 116
Kina 6,37 - 5
Mexiko 0,86 -
Norge 5,67 5,58
Nya Zeeland 0,14 0,14 0
Polen 2,89 - 92 96 00 04 08 12
Ryssland 225 - Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken
Schweiz 141 274
Storbritannien 613 11,56 Diagram A2. BNP i omvirlden
Sydkorea 1,33 - Kvartalsforandring i procent uppraknat till arstakt,
Tjeckien 1,45 N . sasongsrensade data
Turkiet 1,36 -
Ungern 0,75 - 4 \ A I\
USA 8,32 11,63 2 \A A P\ % /A\A
Euroomradet 48,64 56,12 \.AI v W / W,\
Summa 100 100 0 ’
Anm. | KIX ingar 21 lander och regioner, bland annat euroomrédet. Vid berékningen av den KIX- -2

viktade utvecklingen av t.ex. omvarldens BNP-tillvéxt och inflation sa har landerna i euroomréadet inte
egna vikter utan viktas som en enhet.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken -6
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\

Skillnaden mellan KIX- och TCW-vikterna var ganska liten i bor-

jan av 1990-talet men har trendmassigt okat sedan mitten av B o 02 04 06 08 10 12
1990-talet (se diagram Al). For att pa ett battre satt fanga Sveriges — Kix-21
handelsmonster och utlandsberoende kommer darfor Riksbankens —
omviérldsanalys i fortséttningen i stor utstrdckning att utgé frén KIX- rim. KIX-2L inkluderar de lander och regloner som finns { ta-
viktade variabler. Det kan emellertid finnas situationer da Riksbanken Kallor: Nationella kallor och Riksbanken
kommer att anvdnda andra vikter &n KIX i sin analys av hur svensk Diagram A3. KPI i omvirlden
ekonomi péverkas av omvarlden, precis som den TCW-viktsbaserade  Arlig procentuell forandring
analysen har kompletterats tidigare. . /1
Nagot hégre tillvixt och inflation i omvirlden miatt med KIX ; A
Eftersom KIX lagger storre vikt vid tillvaxtekonomier tenderar KIX- ) \/:/\\ ‘ N’/\\J ///\
viktad BNP-tillvéxt och inflation att bli hogre jamfért med motsva- ~ \\/\\?J\/' A2
rande TCW-viktade variabler (se diagram A2 och A3). Samvariationen 1
mellan KIX- och TCW-viktade variabler &r dock mycket hog. o \V

En omvérldsanalys som i huvudsak utgar ifrdn KIX-viktade om- !

-1

varldsvariabler innebér dven att kronans effektiva vaxelkurs ldmpligen
mats med KIX-index i stéllet for TCW-index. Det innebar foljaktligen o
att Riksbanken i fortsattningen foretradesvis kommer att diskutera — TCW
utvecklingen av kronan i termer av KIX istéllet for TCW. Kronan har
sedan november 1992 utvecklats starkare i nominella termer enligt
KIX jamfort med TCW (se diagram A4). Det beror pa att de flesta
tillvaxtekonomier har haft valutor som i nominella termer har depre-
cierat gentemot kronan. | takt med att dessa lander har fatt allt storre
vikt i KIX och lander med relativt sett starka valutor, sdsom Storbri-
tannien och Japan, fatt minskad betydelse har kronan utvecklats star-

00 02 04 06 08 10 12

Anm. KIX-21 inkluderar de lander och regioner som finns i
tabell AL

Kallor: Nationella kallor, OECD och Riksbanken
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Diagram A4. Konkurrensviigda nominella kare sammanvagd med KIX-vikter an med TCW-vikter. Samtidigt har
vaxelkurser, KIX och TCW . . Lo . . . . . "
Index, 1992-11-18 = 100 inflationstakten i tillvdxtekonomierna varit relativt hog, vilket gor att
10 skillnaden mellan KIX och TCW i reala termer ar forhallandevis liten
140 \ (se diagram A5).
130 A A L\ Ingen forandring vad géller omvirldens styrrantor
ﬂ\«\/A W\[ h \M Ett storre fokus pa KIX-viktade prognoser galler framst for omvarld-
120 Y] _— . . . N ,
W Ty ens BNP-tillvéxt och inflation. Nar det géller att vdga samman om-
10 m/‘/\, IA\‘M varldens styrrantor sker dédremot ingen férandring jamfort med tidi-
l W v \M' gare. Endast fyra valutaomraden (euroomradet, Norge, Storbritannien
100 och USA) har hittills ingatt i det samlade mattet for omvarldens styr-
92 96 00 04 08 12

rantor. Samma fyra valutaomraden vdgs samman efter inférandet av
— KIX. Skillnaden mellan TCW- och KIX-viktad styrranta &r séledes
mycket liten och beror i huvudsak pa att KIX-vikterna uppdateras

Kalla: Riksbanken o 1. . . . .
arligen medan TCW-vikterna ar oférandrade (se diagram A6). Ett

Eli;gor:'r‘nTic\‘Sﬂ-’Konkurrensvﬁgda reala véxelkurser, viktigt skal till att anvdnda endast ett fatal lander for att méata
Index, 1992-11-18 = 100 omvarldens styrrénteniva ar att i ett flertal lander som ingar i KIX
150 finns det fortfarande omfattande kapitalkontroller som gor att dessa
140 A landers rantor inte har ndgon direkt relevans for prissattningen pa
A \ valuta- och finansmarknaderna. Det talar for att utesluta ldnder med
130 A kapitalkontroller eller restriktioner. Ett annat skél &r svarigheten att ta
NA /\\‘/ \v\/\ﬂJ Vf fram tillforlitliga marknadsférvantningar for manga valutaomraden.
120 W 2 v Att de olika internationella variablerna inte vdgs samman med
110 \’/W samma lander kan dock leda till tolkningssvarigheter och maste hal-
las i minnet nar till exempel réanteutvecklingen kopplas samman med
100 vaxelkurs, inflation och resursutnyttjande.
92 96 00 04 08 12
— KIX
— TCW

Anm. Real vaxelkurs ar deflaterad med KPIF for Sverige och KPI
for omvarlden. KPIF ar KPI med fast bostadsréanta.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Diagram A6. Styrrantor i omvérlden
Procent
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— KIX-4
— TCW

Anm. | KIX-4 ingar euroomradet, Norge, Storbritannien och USA.

Kéllor: Bank of England, Federal Reserve, Reuters EcoWin och
Riksbanken
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Inférandet av KIX innebér ingen stor forandring

Inforandet av KIX-viktade omvérldsprognoser innebar inte nagon stor
forandring av Riksbankens omvérldsbeddmning. Riksbanken har
sedan flera ar tillbaka tagit hansyn till utvecklingen i tillvaxtekonomi-
erna dven om detta inte till fullo har synts i de TCW-viktade progno-
serna. Exempelvis fangas den ekonomiska utvecklingen i tillvaxteko-
nomierna till viss del i Riksbankens bedémning av den svenska ex-
portmarknadstillvaxten. Den svenska exportmarknadstillvaxten vager
samman importen i olika ldnder med dess vikt i svensk export och ar
en viktig forklaringsvariabel for den svenska exporten. Inférandet av
en KIX-viktad omvarldsanalys innebar att prognosen for svensk ex-
portmarknadstillvaxt kommer att berédknas utifran prognoser fér de
lander som ingar i KIX. Det innebar att fler lander an tidigare ingar i
berdkningen av exportmarknadstillvéxten. Inférandet av KIX-index
syftar i hog grad till att tydliggora att Riksbanken har ett brett fokus i
sin omvarldsanalys dar utvecklingen i tillvéxtekonomierna spelar en
viktig roll.

Det ar dock inte mojligt att fullt ut fanga Sveriges omvarldsbe-
roende med ett enskilt viktsystem. Beroende pa behov kan omvarld-
en komma att végas ihop med andra vikter. Ett exempel ar svensk
exportmarknadstillvaxt som vdags samman med hur stor andel av
svensk export av varor och tjanster som gar till olika lander och reg-
ioner. Vidare gar Sveriges omvérldsberoende ibland via mer eller
mindre komplicerade finansiella kanaler som inte later sig latt fangas
med ett visst givet viktsystem.
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