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Diagram A23. Nominell och real vaxelkurs,

1913-2012

SEK per dollar respektive index, 1913 = 100
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Anm. Den reala véaxelkursen har beraknats med KPI for Sverige

och USA.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, SCB och Riksbanken

B Ett langsiktigt perspektiv pa
kronan

Aven om Riksbanken inte har ett mal for viaxelkursen ar kronans
utveckling stiandigt aktuell eftersom den paverkar inflationen
och den realekonomiska utvecklingen. Denna férdjupning syftar
till att férklara drivkrafterna bakom kronans utveckling pa lang
sikt.

De senaste aren har kronan stirkts i handelsvigda termer, men i
ett historiskt perspektiv ar kronan inte sarskilt stark. Riksban-
kens bedémning ar att kronans reala vérde nu ligger i den sva-
gare delen av ett rimligt langsiktigt intervall och darfér sanno-
likt kommer forstirkas nagot de kommande aren.

Riksbanken har inget mal for vaxelkursen, men véxelkursen paverkar
inflationen och den realekonomiska utvecklingen. En férstarkning av
vaxelkursen bidrar till lagre importpriser och darfor lagre inflation,
samtidigt som resursutnyttjandet avtar. En férsvagning tenderar i
stallet att driva upp inflationstakten och resursutnyttjandet. Penning-
politiken reagerar darfor pa forandringar i vaxelkursen i den utstrack-
ning de paverkar prognoserna fér den ekonomiska utvecklingen.

Den framtida utvecklingen i vaxelkursen ar alltsa en viktig faktor
i Riksbankens prognosarbete. | det sa mmanhanget ar det nédvandigt
att skilja pd nominell och real vaxelkurs, det vill sdga den nominella
vaxelkursen justerad for den relativa prisnivan i Sverige jamfort med
omvarlden. Liksom andra reala storheter bestams den reala vaxel-
kursen pa lang sikt av reala faktorer som hushallens preferenser och
produktivitetsutvecklingen i ekonomin, och paverkas inte av pen-
ningpolitiken. Riksbankens prognoser maste darfor vila pa en be-
démning av hur den reala véxelkursen kan férvantas utvecklas pa
lang sikt och hur denna niva forhaller sig till den aktuella nivan.

Koépkraftsparitet och den mycket langa sikten

Aven om kronan har férstarkts de senaste aren &r den i reala termer
inte pafallande stark gentemot de viktigaste valutorna. Diagram A23
ger ett mycket langt perspektiv pa 100 ar pa den bilaterala kron-
kursen gentemot den amerikanska dollarn. | nominella termer har
kronan férsvagats mot dollarn, men detta har motverkats av att infla-
tionen varit hégre i Sverige an it USA, sa att den reala vaxelkursen i
princip ar densamma idag som fér 100 &r sedan. Denna observation
ar forenlig med teorin om relativ kdpkraftsparitet, som innebar att
det relativa priset lander emellan pa en varukorg ska vara konstant
over tiden och att den reala véxelkursen inte ska uppvisa nagon sar-
skild trend.*®

* Begreppet kdpkraftsparitet (pa engelska “purchasing power parity”) introducerades av den svenska nation-
alekonomen Gustav Cassel for snart hundra ar sedan. G. Cassel, The World’s Money Problems, E.P. Dutton and
Co., 1921 och G. Cassel, Money and Foreign Exchange after 1914, MacMillan, 1922. For en 6versikt av forsk-
ningen kring képkraftsparitet se till exempel K. A. Froot och K. Rogoff “Perspectives on PPP and Long-run Real
Exchange Rates” i G.M. Grossman och K. Rogoff (red), Handbook of International Economics Vol. 3, Elsevier,
1995.
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For att fanga hur den svenska ekonomin paverkas av hela om- sgig{:::si\% Nominell och real konkurrensvigd
varlden fokuserar Riksbankens véxelkursanalyser pa handelsvagda Index, 1992-11-18 = 100
vaxelkursindex snarare an pa enstaka valutor. Diagram A24 visar den 10
reala och nominella véxelkursen enligt tva olika index, KIX och TCW, 140
sedan 1993, det vill séga under tiden med flytande vaxelkurs. Skillna- __k\
den mellan de tva indexen ar att KIX-vikterna uppdateras lopande, sa 130 __-': '
KIX fangar bland annat tillvaxtekonomiernas dkade betydelse. Till ' :
exempel har BRIC-ldnderna (Brasilien, Ryssland, Indien och Kina) nu 20 \\A
tillsammans en vikt pa drygt 10 procent i KIX, medan de inte ingar i 110
det TCW-viktade indexet.”’ N !
Teorin om relativ kopkraftsparitet verkar beskriva kronkursen 100
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ganska vél dven for de handelsvdgda indexen: varken real KIX eller

TCW uppvisar nagon tydlig trend, och de senaste utfallen ar néra sina . :;TE;“ K
respektive genomsnitt sedan 1993. Aven om det nominella KIX- — Nominell TCW
------- Real TCW

viktade vaxelkursindexet har varit volatilt har det anda trendmassigt
Anm. Real TCW har berdknats med svensk och TCW-végd KPI for

forstarkts sedan borjan av 1993. Enligt KIX &r kronan darfér bara na- perioden 1970-1980; drefter svensk KPIF och TCW-végd KP.

Real KIX har beraknats med KIX-vagd KPI och svensk KPIF. Real
KIX har normaliserats till samma niva som real TCW i kvartal 1
1993.

Kallor: SCB och Riksbanken

got svagare idag an innan den bérjade flyta. Under samma period
har dock kronan férsvagats i nominella termer mot flera stora valutor.
Exempelvis ar kronan i dagslaget svagare bade i forhallande till den
amerikanska dollarn och till euron/ecun jamfort med i november
1992. Orsaken till den trendméssiga forstarkningen i nominell KIX
sedan 1993 &r att ndgra mindre valutor har férsvagats mycket mot
kronan. Det géller till exempel valutorna i Brasilien, Turkiet och
Mexiko. Dessa lander hade mycket hog inflation pa 1990-talet. Efter-
som dessa valutor inte ingar i TCW-index visar det nominell TCW-
viktade indexet inte samma forstarkande trend.

Varaktiga férdandringar i den langsiktiga reala vixelkursen

Aven om teorin om relativ képkraftsparitet verkar halla fér den bila-
terala vaxelkursen mot dollarn, och dven i handelsvégda termer, kan
den reala vaxelkursen uppvisa trender pa lang sikt. Ett gemensamt
tema for teorier som forsoker forklara detta fenomen éar att den reala
vaxelkursen ar starkare i "rika” lander. Ett exempel pa en sadan teori
ar Balassa—Samuelson-effekten, enligt vilken den reala vaxelkursen
forstarks i ekonomier som visar snabbare produktivitetstillvaxt.*®
Ekonomisk tillvaxt drivs ofta av produktivitetstillvaxt i varusektorn.
Eftersom produktiviteten normalt utvecklas langsammare i tjanste-
sektorn kan l6nerna bara stiga lika snabbt i den sektorn om priserna
pa tjanster ocksa stiger. Darmed stiger prisnivan i hela ekonomin och
den reala vaxelkursen forstarks.

Empiriska modeller som skattar den langsiktiga reala vaxelkur-
sen bygger ofta pa denna teori, och anvénder ofta den relativa BNP-
utvecklingen, nettostéllningen mot utlandet (ett lands tillgangar mi-
nus skulder till utlandet) och bytesforhallandet (forhallandet mellan
exportpriser och importpriser uttryckt i svenska

%7 Se KIX-index avspeglar battre Sveriges utlandsberoende. Fordjupning i Penningpolitisk rapport, oktober
2012. Sveriges riksbank.

3 Denna kallas ibland &ven Harrod-Balassa-Samuelson-effekten. Se R. Harrod, /nternational Economics,
Cambridge University Press, 1933, B. Balassa, "The Purchasing Power Parity Doctrine: a Reappraisal’, Journal of
Political Economy 72 (6), sid 584-596, 1964 och P.A. Samuelson, “Theoretical Notes on Trade Problems”,
Review of Economics and Statistics 46 (2), sid 145-154, 1964.
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Diagram A25. Relativ BNP, bytesférhallande och kronor) som matt pa hur rika olika lander &r.*® En 6kning i ndgon av
nettoutlandsstéllning . . . . L .
Index, 2000 = 100 respektive procent av BNP dessa variabler skulle enligt teorin leda till en forstarkning av den
120 50 .. 20 ~: . . . .
reala vaxelkursen.”™ Diagram A25 visar utvecklingen i dessa tre vari-
abler for Sverige sedan 1980. Det svenska bytesférhallandet har upp-
110 AA A 25 . oy o . . . . .
V«\V‘ \IJ\ " visat en neddtgdende trend sedan millenniumskiftet. Anledningen ar
\\ M'Mw att priserna pa importerade oljeprodukter har stigit samtidigt som
100 j s 1d 0 priserna pé till exempel exporterade telekomvaror har sjunkit. Enligt
"\V i teorin borde detta leda till en svagare real vaxelkurs. A andra sidan
90 ‘VJ ‘L\I‘\I"n.,\v\ -25 har svensk BNP under samma period okat snabbare @n i omvarlden,
‘ vilket borde leda till en starkare real vaxelkurs. Nettostéllningen mot
80 -50 utlandet har varit relativt stabil. Dessa tre matt ger alltsa inga enty-

80 8 9 95 00 05 10 . . . . .
diga signaler om hur kronans vaxelkurs borde utvecklas pa langt sikt.

—— Relativ BNP (vanster skala)

—— Bytesforhallande (vanster skala) . .

Nettoutlandsstillning (hoger skala) Viéxelkurs och bytesbalansoverskott

Anm. Omvarldens BNP avser KIX-vagd BNP. Bytesbalansens saldo ar en annan viktig variabel som anvands for att

Kallor: SCB och Riksbanken forsta den langsiktiga utvecklingen i den reala véxelkursen. Sedan
overgangen till flytande vaxelkurs har dverskottet pa den svenska

Diagram A26. Bytesbalanssaldo och real vaxelkurs i bytesbalansen motsvarat i genomsnitt 5 procent av BNP (se dia-

Sverige
» Procent av BN respektive index, 1992-11-18 = 100 gram A26). Detta &r ett stort dverskott internationellt sett och star i
. N o0 skarp kontrast mot de sma 6ver- och underskotten i bytesbalansen
AIJ under 1970- och 1980-talens fasta véxelkurs. De stora éverskotten

6 M 130 under den flytande véaxelkursregimen hanger ihop med en real véxel-

4 | 120 kurs som i TCW-viktade termer ar i genomsnitt 17 procent svagare an

P 1 \M\ 110 under 1970- och 1980-talen (se diagram A26).

0 /\\ . aﬂ\'\’l” \, AV,\ / 100 Det léngvarig.a éyerskottet l bytesbalansen kan tala for att kro-
"\A / / nan kommer att forstarkas framéver. Men bytesbalansens saldo be-

* YW W * héver inte nédvandigtvis vara noll i en langsiktig jamvikt. Saldot pa

4 80

bytesbalansen speglar ndmligen skillnaden mellan inhemskt spa-
rande och investeringar. Investeringarna har varit ldga under flera ar.

50 60 70 80 90 00 10

—— Bytesbalanssaldo (vénster skala)

— Konkurrensvigd real TCW véxelkurs Flera reformer i Sverige, till exempel inférandet av dverskottsmalet
(hoger skala) for de offentliga finanserna och reformen av pensionssystemet, har
Kalla: Reuters EcoWin fatt sparandet att 6ka. Detta talar for att Sverige kan ha ett bytesba-

lansoverskott dven pa langre sikt.

Olika syn pa den langsiktiga reala vixelkursnivan

Riksbankens bedomning av den langsiktiga nivan for den reala vaxel-
kursen baseras pa modeller som relaterar den reala vaxelkursen till
fyra makrovariabler: relativ BNP, bytesforhallandet, nettostallningen
mot utlandet och bytesbalanssaldot. Liknande metoder anvénds av
Internationella valutafonden (IMF), Europeiska centralbanken (ECB)
och Europeiska kommissionen.*

#3e till exempel Lagerwall, Bjorn och Nessén, Marianne, Kronans langsiktiga utveckling. Ekonomisk kommen-
tarnr 6, 2009. Sveriges riksbank och Sellin, Peter (2007), Using a New Open Economy Macroeconomics model
to make real and nominal exchange rate forecasts, Working Papernr 213, Sveriges riksbank.

40 5e P, R. Lane och G. M. Milesi-Ferretti, “The Transfer Problem Revisited: Net Foreign Assets and Real Ex-
change Rates", Review of Economics and Statistics 86 (4), sid 841-857, 2004.

a Lee, J, Milesi-Ferretti, G.M., Ostry, J., Prato, A. och L Ricci, "Exchange Rate Assessments: CGER Methodolo-
gies”, Occasional Paper nr 261, IMF, 2008, Bussiere, M., Ca'Zorzi, M., Chudik, A. och A. Dieppe, "Methodological
Advancements in the Assessment of Equilibrium Exchange Rates”, Working Paper nr 1151, ECB, 2010 och
Salto, M och A Turrini, "Comparing Alternative Methodologies for Real Exchange Rate Assessment,” Economic
Papers nr 427, Europeiska kommissionen, 2010. IMFs metoder kallas ofta for CGER (Consultative Group on
Exchange Rate issues) och har nyligen ersatts av EBA (External Balance Assessment), se “External Balance
Assessment (EBA): “Technical Background of the Pilot Methodology”, tillgéanglig pa
http://www.imf.org/external/np/res/eba/



Tabell A3 visar nagra olika skattningar av den svenska reala vaxel-
kursens langsiktiga niva gjorda av olika bedémare. *

Tabell A3. Langsiktig konkurrensvigd real vaxelkurs enligt olika skattningar
KIX, index, 1992-11-18 = 100

Langsiktig real

Datum Bedémare/ metod vixelkurs
Host 2011 IMF 102-117
Vér 2012 IMF 95-109
April 2012 IMF 95-131
Mars 2012 Konjunkturinstitutet (KI) 111
R e
Mars 2013 Kopkraftsparitet 124

(genomsnitt 1993 Kv 1 — 2013 Kv 1)

Anm. Skattningarna avseende IMF och Kl &r beréknade utifran deras publicerade avvikelser och den reala
KiIX-viktade vaxelkursnivan vid publiceringsdatumet.

Kallor: IMF, Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Tabellen visar att det finns en stor osdkerhet om den reala vaxel-
kursens langsiktiga niva. Exempelvis ligger IMF:s olika modellskatt-
ningar mellan 95 och 131, alltsa vasentligt starkare och nagot svagare
an dagens niva. De flesta skattningarna tyder dock pa att den lang-
siktiga nivan ar nagot starkare &n dagens niva. Utifran dessa skatt-
ningar beddmer Riksbanken att ett rimligt intervall for den reala
vaxelkursens langsiktiga niva for narvarande ar mellan 110 och 125 i
KIX-termer. Kronan ligger i dagslaget i den svagare delen av detta
intervall och déarfér néra sitt langsiktiga varde, men kommer sannolikt
att starkas nagot framover. Denna bedémning ar ocksa i linje med
IMF, som nyligen drog slutsatsen att kronan fortfarande ar nagot

undervérderad, men nara sin langsiktiga niva.*”

Kronans utveckling framéver

Riksbankens beddmning &r séledes att kronan kommer att forstarkas
marginellt i reala termer under de narmaste aren (se diagram A27).
Eftersom inflationen under samma period véntas vara hogre i den
KIX-vagda omvérlden an i Sverige (méatt som KPIF) s kommer den
nominella vaxelkursen att forstarkas nagot mer an den reala kursen
(se diagram 1:12). Utvecklingen av kronans varde mot enskilda valu-
tor kan dock se annorlunda ut.

“25e “Sveriges ekonomi: Ett langsiktsscenario fram till ar 2035" Specialstudie nr 30, Konjunkturinstitutet, 2012,
"Sweden, 2012 Article IV Consultation”, Country Report nr 12/154, IMF, 2012 och Sellin, Peter (2007), Using a
New Open Economy Macroeconomics model to make real and nominal exchange rate forecasts, Working
Papernr 213, Sveriges riksbank.

4 "Sweden — 2013 Article IV Consultation: Concluding Statement of the Mission”, IMF, 31 maj 2013.
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Diagram A27. Real véxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Vertikal linje anger intervallet for Riksbankens bedémning
av den reala vaxelkursens langsiktiga niva. KIX &r en samman-
vagning av lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner med
omvérlden.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken
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