Kronans reala jamviktskurs

Av AnNIKA ALEXIUS ocH HaNs LINDBERG
TVerksamma vid ekonomiska avdelningen pa Sveriges riksbank.

1 debatten hévdas det med jimna mellanrum att kronan dr “overvirderad™ eller
Pundervirderad”. For att sadana pastaenden ska vara menmingsfulla, mdste det
Jfinnas en uppfattning om kronans langsiktiga reala virdering. Det dr dock inte
sjaloklart vid vilken niva som kronan befinner sig 1 jamuwikt. Det finns t.ex. tecken
som tyder pa att_forsimrade terms of trade, en svag produktivitetsutveckling och
en stigande utlandskuld har bidragit tll en forsvagning av kronans reala jim-
viktsviixelkurs sedan 1960-talet. Berdkningar utifran ett flertal ansatser tyder
dock pa att kronan dr undervirderad 1 dagsliget.

Real depreciering sedan 1992
Nar den fasta vaxelkursregimen évergavs 1 november 1992 var svensk ekonomi 1
obalans; bytesbalansen uppvisade ett stort underskott, produktionen hade fallit
under en tid och arbetslosheten var hog Darefter har kronan forsvagats med
drygt 19 procent fram till fjarde kvartalet 1995. Aven den reala vaxelkursen har
deprecierat. Den reala effektiva vixelkursen méter ett lands kostnads- eller prisni-
va jamfort med konkurrentlanderna uttryckt i gemensam valuta. Deprecieringen
av den reala vixelkursen innebar sdledes att det svenska konkurrenslaget har
starkts. Den reala vaxelkursen kan berdknas pé olika satt genom att olika pris- el-

ler kostnadsmatt anvands (se diagram 1).

. Om man ser till den reala férsvagningen 1 ter-
Lone- och produktivitetsutvecklingen ot b ka & 1;\7 gnmger d

er av relativa arbetskostnader per pro -
har starkt konkurrenskraften. mer skostnader per produce

rad enhet uppgér forsvagningen till hela 30
procent sedan 6vergangen till rorlig vaxelkurs 1992.! Den relativa léne- och pro-

! De reala vaxelkurserna ar som synes utiryckta som utlandska priser/kostnader dividerade med svenska priser/kostna-
der i gemensam valuta, dvs. den relativa enhetsarbetskostnaden #r beraknad som nominell TCW-vigd vaxelkurs mul-
tiplicerad med enhetsarbetskostnaden i utlandet (i udédndsk valuta) dividerad med enhetsarbetskostnaden i Sverige.

19

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/1996




Diagram 1. Kronans nominella och reala TCW-vagda vaxelkurs
Index: 18 november 1992=100
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Kéllor: IMF, OECD och Riksbanken.

duktivitetsutvecklingen (mitt i nationell valuta) har i sig starkt konkurrenskraften
med ca 9 procent. Det férbattrade kostnadslaget ger motiv for att forlagga produk-
tion i Sverige istallet f6r i utlandet samt att éverfora resurser fran den skyddade till
den konkurrensutsatta sektorn eftersom vinstmarginalerna har 6kat dar.

Den reala deprecieringen har i termer av relativa konsumentpriser ocksa va-
rit betydande, omkring 17 procent. De svenska konsumentpriserna och vinstmar-
ginalerna i konsumentledet har hallits tillbaka av det dimpade efterfragelaget.
Denna utveckling bér dock ses mot bakgrund av att det var i konsumentledet som
de relativa prisokningarna var storst under 6verhettningsren i slutet av 1980-ta-
let.

- Matt med relativa exportpriser var kronan
Den reala deprecieringen har varit
. drygt 9 procent svagare andra kvartalet 1995
mindre i exportprisledet &n i lone- . . . B 9 T
an fore frislappandet av vixelkursen.? For
kostnadsledet.

andra halvaret 1995 saknas annu tillforlitliga
data. Likvil star det klart att den reala deprecieringen har varit mindre i export-
prisledet an i lonekostnadsledet. Detta har delvis sin forklaring i att exportpriser-
na vid en valutaférsvagning paverkas av att importerade insatsvaror blir dyrare.
Det ar ocksa troligt att exportféretagen har utnyttjat den nominella forsvagningen
till att forbattra sina vinstmarginaler.

2 Med exportpriser avses s.k. enhetsexportpriser.
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Vad ar en real jamviktsvaxelkurs?
Den svenska konkurrenskraften har saledes forbattrats kraftigt sedan 6vergédngen
till rorlig vaxelkurs i november 1992. Lone-, pris- och produktivitetsutvecklingen
har varit gynnsam samtidigt som den nominella kronkursen har foérsvagats. Hela
kronférsvagningen kan emellertid inte motiveras utifrdn reala aspekter utan en
stor del bor istallet hanforas till de trovardighetsproblem som svensk ekonomisk
politik har dragits med under senare ar.

Det senaste halvaret har bidde den stats-
. . . Med real jamviktsvaxelkurs avses en
finansiella och realekonomiska utvecklingen
forbattrats. Till foljd av detta har tilltron till

svensk ekonomi tkat och kronkursen starkts.

vixelkursniva som &r forenlig med in-

tern och extern balans i ekonomin.

Det tycks likafullt finnas en fundamental osékerhet om den langsiktiga vardering-
en av kronan. Denna osikerhet beror delvis pa att uppfattningen om kronans rea-
la jamviktsvaxelkurs ar forhallandevis vag. Med real jamviktsvaxelkurs avses en
vaxelkursniva som #r forenlig med intern och extern balans i ekonomin: Vid in- «
tern balans rader full sysselsittning och prisstabilitet i ekonomin, medan extern*
balans forutsatter att utlandsskulden inte vixer under okontrollerade former. En
del metoder for att berakna jamviktsvaxelkursen utgar direkt fran kravet om mak-
roekonomisk balans. Andra tar istallet sin utgngspunkt frén den sk. kopkrafts-
paritetsteorin.

Képkraftsparitet — en enkel ansats

En tamligen enkel ansats att férsoka fa en

i Enligt teorin om kopkraftsparitet
uppfattning om hur den reala vaxelkursen e P
. .. . . ar jamviktsvéxelkursen det medel-
kommer att uppfora sig 1 framtiden ar att } .
. L L varde som den reala vaxelkursen
jamfora dagens nivd med ett genomsnitt Gver

. . fluktuerar runt.
en langre tidsperiod. Tanken &r att den reala

vaxelkursen matt med relativa konsumentpriser, i enlighet med teorin om ké&p-
kraftsparitet (PPP), fluktuerar runt en stabil nivi. Enligt denna teori ska skillnader
i prisutvecklingen mellan olika lander pa lite langre sikt balanseras av rorelser i de
nominella vaxelkurserna. Detta innebir t.ex. att om ett land har hégre inflation
an omvarlden, ska dess vixelkurs p4 lite langre sikt depreciera i motsvarande ut-
strackning. Om kopkraftsparitet haller, ar siledes jamviktsvixelkursen helt enkelt -
det medelvirde som den reala vixelkursen fluktuerar runt.

Tanken att reala vaxelkurser 4r konstanta pé lang sikt har ofta forkastats 1

empiriska test, Atminstone pa tidsserier som tidcker mindre dn 15 ar och i synner-
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Diagram 2. KPI-baserad TCW-végd real vixelkurs
Index: 18 november 1992=100
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het for USA. Pa mycket ldnga tidsserier® och f6r smé europeiska ekonomier med
fast vaxelkurs finns studier som tyder pa att kopkraftsparitet héller betydligt batt-
re.* Forutsatt att kopkraftsparitet héller, tycks det efter en st6rning ta ett antal &r
for den reala vaxelkursen att atervianda till sin langsiktiga jamvikt. En vanlig upp-
skattning ar att halva effekten av en stérning har forsvunnit efter tre till fyra ar.’
Skattningar for Sverige tyder p att halva effekten av en storning har férsvunnit
efter i genomsnitt tva &r.®

For svenskt vidkommande tycks valet av vikt-
Den TCW-végda reala véxelkursen . L. .
o . system for att vdga ihop den effektiva reala
uppvisar vissa tecken pa en trend- . .
sssie f5 ) vaxelkursen vara av betydelse {6r mojlighe-
méssig forsvagning.
g gning terna att forkasta kopkraftsparitet. Om de

s.k. MERM-vikterna anviands, kan hypotesen om en konstant real jamviktsvaxel-
kurs, motsvarande medelvirde pa 101,3 under perioden 1960-1995, inte forkas-
tas 1 empiriska test. Detta skulle i 54 fall innebidra att kronan ar kraftigt undervir-
derad i dagslaget, eftersom den MERM-vigda reala viaxelkursen uppgick till 118,0
fjarde kvartalet 1995. Den TCW-vigda reala vaxelkursen uppvisar emellertid vissa
tecken pa en trendmaissig forsvagning; medelvirdet under perioden 1960-1995
uppgér till 103,1, medan genomsnittet for t.ex. perioden 1980-1995 uppgar till

# Se t.ex. Froot m.{L. (1995) eller Frankel och Rose (1995).
* Se tex. Alexius (1995).

3 Froot and RogofT (1994).

6 Alexius (1995).

22

PENNING-OCH VALUTAPOLITIK 1/1996




112. Skillnaden mellan de s.k. MERM- och TCW-vikterna ar framfor allt att
Tyskland, som har haft en god tillvaxt och en apprecierande real vaxelkurs, har
en storre vikt i TCW-systemet pa bekostnad av USA och Storbritannien.’

Fore overgangen till rorlig vixelkurs 1992 l4g Sveriges reala vixelkurs unge-
fir vid det viarde som enligt kopkraftsparitetsteorin skulle vara dess jamvikt, bade
i termer av MERM- och TCW-vikter. Vid denna vaxelkursniva var dock lonsam-
heten i den svenska exportsektorn svag och produktionen hade fallit kraftigt un-
der flera &r. Aven om man inte kan férkasta att den reala vixelkursen har fluktue-
rat kring ett konstant medelvarde i formella test, finns det siledes tecken som ty-
der pa att jamviktsvaxelkursen har forsvagats, oavsett om den mits med MERM-
eller TCW-vikter.

Jamviktsvaxelkursens bestamningsfaktorer

Det ar i praktiken svart att urskilja vad som

. . . Olika produktivitetstillvaxt och for-

ar kortsiktiga fluktuationer kring den reala L o
. . andringar av terms of trade ar tva
jamviktsvaxelkursen och vad som ar forand- L
bestdmningsfaktorer.

ringar av sjilva jamvikten. Det finns dock ett
antal olika teorier éver vad som kan péverka den reala jamviktsvaxelkursen. Skill-
nader i produktivitetstillvaxt mellan lander och varaktiga forindringar av rela-
tivpriset for ett lands varor pd varldsmarknaden, ett lands ”terms of trade”, tillh6r
de faktorer som ger permanenta effekter p& den reala jamviktsvaxelkursen. Om
ett lands terms of trade forbittras innebar det att landet ifrdga far battre betalt for
sina exportvaror medan de varor som importeras blir billigare.

P4 medellang sikt, vilket i detta sam-
manhang betyder tidshorisonter pd upp till

Utvecklingen av bytesbalansen och

. . statsfinanserna ar tva andra faktorer.
flera artionden, kan ocksé bytesbalansutveck-

lingen och den statsfinansiclla utvecklingen utéva ett starkt inflytande pé den rea-
la vaxelkursen.

Om produktivitetsutvecklingen i den konkurrensutsatta sektorn ar god och
battre 4n i omvirlden kan man vanta sig att den nominella viaxelkursen apprecie-
rar for att jamna ut konkurrensforhallandena mot utlandet. Under sddana om-
stindigheter kommer ocksé den reala vixelkursen matt med konsumentpriser att
appreciera. Generellt sett galler att om produktivitetstillvaxten i den konkurren-
sutsatta sektorn jamfort med den skyddade sektorn ar starkare 4n i utlandet kan

man forvinta en appreciering av den reala vaxelkursen mitt i termer av konsu-

7 En redogorelse for de tva viktsystemen finns i Riksbankens inflationsrapport, november 1995.
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mentpriser. Ett land som genomgatt en sddan utveckling &r Japan. Den japanska
yenen har apprecierats kraftigt mot dollarn samtidigt som produktivitetsutveck-
lingen i den japanska K-sektorn varit mer gynnsam #n i den amerikanska.

Skillnader i produktivitetstillvixt ar emellertid inte tillrackligt for att i sig for-
klara varfor ocksé relativa enhetsarbetskostnader och exportpriser forandras tren-
dmassigt over tiden. En snabb produktivitetsutveckling i ett lands konkurrensut-
satta sektor ar emellertid normalt fsrenad med teknologisk fornyelse och en acce-
lererande produktutveckling. P4 detta satt kan landets terms of trade pa
varldsmarknaden forbattras. Under sidana omstandigheter kan man vinta sig en
appreciering aven i termer av relativa enhetsarbetskostnader och exportpriser;
landets export forandras éver tiden och forskjuts mot varor som betingar ett hog-
re pris pd varldsmarknaden samtidigt som lénekostnaderna kan stiga utan att
konkurrenskraften urholkas.

Ett land som har en hég produktivitetstillvixt

Ett land vars BNP-tillvaxt dr ldgre dn -
och utvecklar nya produkter som kan siljas
i omvérlden bér ha en real vaxelkurs N . R
dyrt pa varldsmarknaden kan siledes vintas
som fdrsvagas Gver tiden. Sverige har . . .
. i} ind ha en valuta som apprecierar realt éver ti-
6rt till denna kategori av ldnder. . .
g den. Med en snabb produktivitetsutveckling

kommer landet ocksé att ha en god BNP-tillvaxt. Ett land vars BNP-tillvaxt ar
snabbare 4n i omvirlden bor saledes ha en real vaxelkurs som apprecierar trend-

massigt 6ver tiden. Omvént galler att ett land vars BNP-tillvaxt 4r lagre #n i om-
vérlden bér ha en real vaxelkurs som forsvagas 6ver tiden. Sverige har tillhort den
sistnamda kategorin av lander.

Bytesbalansutvecklingen utévar ocksi ett di-
Bytesbalansunderskott dr ofta for- . o .
rekt inflytande pa den reala vaxelkursen. Ut-
knippade med en vikande tillvixt. R . .
landsskulden ¢kar for ett land som uppvisar

ett negativt bytesbalanssaldo. En hogre utlandsskuld innebér i sin tur stérre riante-
betalningar. I langden ér det inte hallbart att lana till rantebetalningar. Den reala
vaxelkursen maste saledes forsvagas for att landet ifrdga ska kunna silja mer va-
ror och tjanster pd export for att finansiera sina rantebetalningar. Bytesba-
lansstorningar ar emellertid ofta tllfilliga till sin karaktir. Detta hindrar natur-
ligtvis inte att vixelkursen maste vara forsvagad, kanske under flera decennier, for
att rantor ska kunna betalas och skulden kanske amorteras pa sikt. Bytesba-
lansunderskott ar ofta ocksd forknippade med en vikande tillvixt. Detta galler
speciellt vid tillfalliga produktionsbortfall, men aven i inledningsfasen av en trend-
missig tillvaxtminskning; ibland kan det vara svart att identifiera en vikande
tillvaxttrend och man ldnar till konsumtion 4ven om nedgéngen 4r permanent.
Det statsfinansiella laget paverkar ocksd den reala vaxelkursen. Offentlig
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konsumtion bestar till stor del av varor och tjanster som produceras inom landet.
Om finanspolitiken ges en expansiv inriktning tenderar den inhemska prisnivan
att stiga. Om vixelkursen #r rorlig och penningpolitiken ges en stram inriktning
kommer istéllet den nominella vixelkursen att appreciera. Den reala vaxelkursen
kommer saledes att appreciera, antingen via den inhemska prisnivan eller den
nominella vixelkursen, samtidigt som det hoga efterfragelaget tillfalligt hojer den
inhemska produktionen.

Underskottet i det offentliga sparandet
. .. Strukturella budgetunderskott upp-

avspeglas emellertid ocksa i ett forsamrat by- . . .
star i sin tur ofta nar ett lands lang-

siktiga BNP-tillvaxt avtar.

tesbalanssaldo. Om underskottet ar av struk-
turell karaktir, sa att déliga ar inte balanseras

av goda ar, maste den reala vixelkursen depreciera pa sikt for att rantorna pd
statsskulden ska kunna finansieras. Strukturella budgetunderskott uppstar i sin tur
ofta nar ett lands langsiktiga BNP-tillvaxt avtar.

Det finns saledes en mingd olika faktorer som kan tinkas bidra till att ett
lands reala jamviktsvixelkurs forandras over tiden. Det ar emellertid inte helt
okomplicerat att identifiera vilka faktorer som verkligen 4r betydelsefulla och des-
sutom kvantifiera deras samspel med jamviktsvixelkursen. Hir presenteras resul-
taten frin nagra forsok att berdkna kronans jamviktskurs, bl.a. med utgdngspunk-
ten att faktorer som terms of trade, relativ tillvaxt och skuldutveckling samvarie-

rar med den reala jamviktsvaxelkursen.

Langsiktig forsamring av terms of trade

Relationen mellan ett lands exportpriser och

) . . Béde terms of trade och den reala
importpriser — terms of trade — 4r begrepps-
vaxelkursen har forsvagats

missigt nira forknippad med den reala vax-
sedan 1960.

elkursen. Frdgan ar hur forandringar av

terms of trade ar relaterade till forandringar av den reala vixelkursen matt i ter-
mer av KPI. Hur sambandet ser ut i teorin beror pa flera olika saker; om landet
saljer sina produkter till ett givet varldsmarknadspris eller har inflytande dver ex-
portpriserna, hur priskinslig efterfragan 4r, hur stor andel av KPI som utgérs av
export- och importvaror etc. I regel kommer forbattrade terms of trade i form av
till exempel en pristkning pé en viktig exportvara att innebira en appreciering av
den reala vixelkursen mitt 1 termer av KPI pa sikt.

Bade terms of trade och den reala vixelkursen har forsvagats sedan 1960,
men for 6vrigt har de tvd tidsserierna uppfort sig ganska olika. Terms of trade f6ll
fram till 1983 och har darefter tkat, medan den reala vixelkursen har férsvagats
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Diagram 3. Sveriges terms of trade
Index: Férsta kvartalet 1992=100
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kraftigt vid varje devalvering fér att sedan gradvis forstarkas eftersom Sverige har
haft hogre inflation an omvirlden. Sveriges terms of trade har dock inte paver-
kats ndmnvart av devalveringarna. Exportpriser och importpriser har visserligen
stigit efter devalveringarna, men de tycks ha anpassats ungefir lika fort och lika
mycket s& att relationen mellan dem i princip har forblivit oférandrat aven vid
kraftiga nominella vixelkursrorelser.

Korrelationen mellan den reala vixelkursen mitt i termer av KPI och terms
of trade ar —0,5. En negativ korrelation 4r vad man skulle férvinta sig utifrén re-
sonemanget ovan; hogre priser pa svenska exportvaror dr associerade med en
starkare real vaxelkurs. Det finns ocksd mer avancerade metoder f6r att underss-
ka huruvida det existerar ett ldngsiktigt samband mellan terms of trade och den
reala vaxelkursen matt i termer av KPIL Det 4r dock svart att finna en entydig
statistisk relation mellan variablerna som kan anvindas for att berikna en real

jamviktsvixelkurs som forandras éver tiden.

Den relativa tillvaxten paverkar
jamviktsvaxelkursen

En tanke som tycks klara sig vil i empiriska

Lander med svag BNP-tillvaxt tende- . . . o
g studier ar att den relativa tillvixten péverkar

rar att ha deprecierande reala . . . .
Jjamviktsvixelkursen. Diagram 4 visar den re-

vaxelkurser. ala vaxelkursutvecklingen och BNP-tillvixten
for ett antal OECD-lander under perioden 1960-1995. Lander med stark BINP-

tillvaxt tycks ofta ha apprecierande reala vixelkurser, medan linder med svag

BNP-tillvixt tenderar att ha deprecierande reala vaxelkurser.

Sverige tillhor den sistndmda kategorin av lander med en svag BNP-utveck-
ling och valuta som har deprecierat realt. Sedan 1960 har Sveriges BNP viaxt
med ca 25 procent mindre #n omvérldens (TCW-vigt) BNP (se diagram 5). Un-
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Diagram 4. Genomsnittlig BNP-tillvixt och real deprecieringstakt
Real depreciering, procent
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der samma period har den reala vixelkursen i -
Sedan 1960 har Sveriges BNP véxt

deprecierat med ca 17 procent. ) .
med ca 25 procent mindre &n

Sambandet mellan den reala vaxelkur- .
omvéridens BNP.

sen och den relativa BNP-tllviaxten kan be-

raknas med hjalp av s.k. kointegrationsanalys, som 4r en ekonometrisk ansats f6r
att formalisera langsiktiga samband mellan olika variabler.® Testresultaten indike-
rar att det finns ett ldngsiktigt, negativt statistiskt samband mellan den reala vax-
elkursen och den relativa BNP-tillviixten, vilket pekar pé att jamviktsvaxelkursen
har forsvagats sedan 1960-talet.? Utifrén skattningen av detta samband ar det
aven méjligt att berdkna en jamviktsvaxelkurs vars utveckling over tiden styrs av
den relativa tillviaxten.

Ett annat och kanske enklare sitt att berdkna jamviktsvaxelkursen ar att an-
vanda sig av korrelationskoefficienten mellan vixelkursen och tillvaxten.!® Dia-
gram 6 visar den faktiska vixelkursens avvikelse frdn de tvd alternativa jam-
viktsvixelkursmatten. Det 4r speciellt intressant att avldsa utvecklingen fran 1980-
talet och framéat. Infor devalveringen 1981 tycks kronan ha varit ¢vervarderad.
Devalveringen 1982 tycks emellertid ha varit offensiv till sin karaktar och kronan

forblev undervarderad under resten av 1980-talet. Omedelbart fore dvergdngen

8 Se tex. Alexius (1993).

9 Punktskattningen fran kointegrationsanalysen, kointegrationsvektorn, ar -0,9.

10 For att den empiriska modellen ska anses [Anga ett langsiktigt samband som inte varierar éver tiden, ar det viktigt
att avvikelserna fran jamvikten fluktuerar kring ett konstant medelvarde. S& 4r ocksa fallet for de bada serierna i
diagram 6.
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Diagram 5. Svensk BNP-utveckling i forhallande till omviridens
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Diagram 6. Den reala véxelkursens avvikelse fran jamvikt
enligt modellerna med relativ tillvaxt
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till rérlig vixelkurs var kronan ¢vervirderad med ungefar 8-14 procentenheter
(se diagram 6).

Med hjalp av skattningsresultaten samt OECD:s prognoser for inhemsk och
utlandsk BNP-tillvaxt for 1996 kan 4ven den reala jamviktsvaxelkursen for 1996
uppskattas. Den enkla korrelationskoefficienten indikerar en jamviktsvaxelkurs pa
ungefar 109 jamfort med ca 103 fran den rena koépkraftsteorin. Om resultatet
fran kointegrationsanalysen anvands, blir jamvikten for 1996 ungefir 118.

Sverige har emellertid bade uppvisat en svag BNP-tillviaxt och forsamrade
terms of trade sedan 1960-talet. Om variablerna inte innehaller exakt samma in-
formation, bor jamviktsvaxelkursen skattas som en funktion av bade den relativa
tillvaxten och utvecklingen av terms of trade. Utifran kointegrationsanalys ar det
majligt att belagga att det finns ett 1angsiktigt statistiskt samband mellan den reala
vaxelkursen, & ena sidan, och terms of trade och relativ tillvixt, & andra sidan.
Det jamviktsmatt som fas ur denna relation pekar ocksd pa en forsvagning av
Jamviktsvaxelkursen sedan 1960-talet. Jamviktsviaxelkursen for 1996 blir drygt
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Diagram 7. Den reala vixelkursens avvikelse fran jamvikt
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114. Modellens uppfattning om kronans eventuella under- respektive dvervarder-

ing sedan 1960-talet framgér av diagram 7.

Léangsiktigt samband mellan utlandsskulden
och den reala vaxelkursen

Det finns ett antal olika modeller diar den reala jaimviktsvixelkursen harleds
utifran villkoret att utlandstransaktionerna méste balanseras pa lang sikt. Vissa
ansatser bygger pd jamvikt i bytesbalansen, det vill siga att betalningarna for
varu- och gansteflédena in och ut ur landet méste vara lika stora. Alternativt kan
resonemanget utga frin att utlandsskulden som procent av BNP maste stabiliseras
pa sikt.

Sambandet mellan utlandsskulden som andel av BNP och den reala vixel-
kursen under perioden 1969-1995 studeras hir med samma ekonometriska tek-
niker som i tidigare resonemang.!! Enligt testresultaten finns det ett langsiktigt
samband mellan utlandsskulden och den reala vaxelkursen: jamviktsvixelkursen
deprecierar med ungefir 0,1 procent nar utlandsskuldens andel av BNP vixer
med | procentenhet. Med utgangspunkt frain OECD:s bytesbalansprognoser for
1996 kan den reala jamvikisvixelkursen enligt den har modellen beriknas till
drygt 113. Den bild modellen ger av kronans under- repektive dvervardering i ett
langre tillbakablickande perspektiv 4r ocksa intressant (se diagram 7). Enligt mo-
dellen var kronan undervirderad efter devalveringarna 1973 och 1977 samt un-
der en sjudrsperiod efter devalveringen 1982.

1t ] likhet med de flesta empiriska studier har vi valt att aggregera historiska bytesbalanssaldon for att fa ett matt pd
utlandsskulden.
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X - . Att lita jamviktsvixelkursen bero enbart pa
Sveriges daliga produktivitetsutveck- ; .
. S den faktiska utlandsskulden #r dock inte en
ling kan ha bidragit till att den reala . .

o . speciellt tillfredsstiallande ansats. Modellen
jamviktsvéaxelkursen har forsvagats. . . . e
tar t.ex. inte hansyn till att Sveriges daliga

produktivitetsutveckling kan ha bidragit till att den reala jamviktsvaxelkursen har
forsvagats. A andra sidan 4r det tankbart att det finns ett samband mellan BNP-
tillvaxten och utlandsskulden genom att ett land med tllfallige 1ag tillvaxt lanar
utomlands for att kompensera for detta. Om bade BNP-tillvaxten och utlandss-
kulden drivs av samma fundamentala faktor, 4r ansatsen som utgar fran utveck-
lingen av utlandsskulden likvardig med den som utgér frdn den relativa BNP-
tillvaxten. Den viktigaste invéndningen mot modellen ar dock att den inte tar
hansyn till hur stor utlandsskulden 4r i fosrhéllande till sin jamviktsniva som ges av
det langsiktiga spar- och investeringsbeteendet 1 ekonomin, hur skulden kan tin-
kas utvecklas mot sin jamvikt 6ver tiden och vilka implikationer det kan ha for

vaxelkursutvecklingen. Det sistnamda problemet motiverar ansatsen nedan.

DEER-ansatsen utgar fran kravet pa
intern och extern balans

Den s.k. DEER-ansatsen 4r en metod for att berakna reala jamviktsvixelkurser
som utgér direkt fran kravet om makroekonomisk jamvikt i ekonomin, dvs. intern
och extern balans.!? Jamviktskursen ses dessutom som en foranderlig storhet som
paverkas av dagens ojamviktstorhallanden. Inom ramen for ansatsen beriaknas en
s.k. DEER ~ Desired Equilibrium Exchange Rate. Detta 4r en bana fér den reala
vaxelkursen som i sin tur anses vara forenlig med en viss 6nskad bana fér bytesha-
lansen forutsatt att ekonomin &r i intern balans. Intern balans innebar att efter-
fragan i ekonomin motsvaras av dess potentiella produktionsformaga; att det s.k.
produktionsgapet ar slutet. Hur produktionsgap ska beriknas ar en kontroversiell
fraga. I det foljande har vi valt att approximera den potentiella produktionsut-
vecklingen i Sverige och utlandet med hjalp av linjira trender. Begreppet extern
balans maste ocksd ges en konkret innebord; den langsiktiga jamvikten for ut-
landsskulden maste identifieras liksom takten fér anpassningen mot jamvikt. Un-
der sddana omstandigheter definieras extern balans som den bana for byteshalan-
sen som ger jamvikt f6r utlandsskulden inom den specificerade tidshorisonten.
For att berdkna en bana for jamviktsvixelkursen kravs skattmingar av hur by-

teshalansen péaverkas av reala vixelkursforandringar samt svenska och utlandska

12 Se tex. IMF (1984, 1994) och Bayomi m.{l. (1994).
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produktionsgap. De av bytesbalansens komponenter som 4r viktigast i det har
perspektivet dr handelsbalansen och rantebetalningarna pa utlandsskulden. Om
rantorna p utlandsskulden ar héga, kravs ett storre handelsbalanseverskott for
att uppna bytesbalans. Ett storre handelsbalansoverskott kraver i sin tur en svaga-
re real vaxelkurs.

I sammanhanget tycks en real vixelkurs beriknad pa grundval av exportpris-
uvecklingen i Sverige och utomlands vara att féredra framfér relativa konsument-
priser eftersom de relativa exportpriserna aterspeglar relativpriset mellan svenska
och utlandska varor p& varldsmarknaden. Under perioden 1980-1995 har han-
delshalansen samvarierat med den reala effektiva vixelkursen, matt som relativa
exportpriser (se diagram 8).

Sammantaget kan handelshalansen antas bero pa real vaxelkurs och produk-
tionsgapen i Sverige och utomlands. Skattningar visar att handelsbalansen som
procent av BNP forbittras med ungefar 0,4 procentenheter vid en real deprecier-
ing pa 1 procent. Vidare forsamras handelsbalansen med 0,2 procentenheter da
inhemsk BNP 6kar med 1 procent relativt sin linjara trend och forbittras med
0,3-0,4 procentenheter da utlandets BNP ¢kar med 1 procent.

Givet utlandsskulden, en uppfattning om -
. Sveriges utlandsskuld &r i dagslaget
hur tjanste- och transfereringsnettot utveck- ;
. . ungefér 40 procent av BNP, vilket &r
las samt en nominell rantesats kan sedan den hisgt | ett historiskt i

ogt i ett historiskt perspektiv.
handelsbalans som ger bytesbalans rdknas ut. pers

Det ar dock inte sjalvklart att jamvikt i bytesbalansen 4r det mest relevanta anta-
gandet. Utandsskulden #r 1 dagslaget ungefar 40 procent av BNP, vilket ar hogt i
ett historiskt perspektiv. Under 1980-talet motsvarade utlandsskulden ca 20 pro-
cent av BNP. Med dagens svaga reala vixelkurs och atféljande bytesbalansover-
skott minskar dock skulden relativt snabbt.!®

Den reala jamviktsvixelkursen pa medellang sikt paverkas av utlandsskul-
dens utveckling. Om den reala vaxelkursen 4r svag idag, far Sverige ett bytesba-
lansoverskott och utlandsskulden minskar. Darigenom reduceras de framtida ran-
tebetalningarna. Ligre rantebetalningar pé utlandsskulden gor 1 sin tur att den
framtida handelsbalansen inte behéver ge ett lika stort verskott for att bytesba-
lans ska uppnas. En svag real vixelkurs idag ger saledes en starkare jamviktsvaxel-
kurs pa sikt.

Jamvikisvixelkurser berdknas for tva alternativa banor f6r bytesbalansen: 2
respektive 0 procent av BNP varje ar fram till ar 2000. For ar 2000 antas bytesba-
lansoverskottet ha forsvunnit; detta for att belysa hur av den langsiktiga jam-

13 1 berakningarna bortses frén viardeforandringar i skulden.
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Diagram 8. Real effektiv vaxelkurs och handelshalans
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viktsvixelkursen paverkas av olika antaganden om bytesbalansutvecklingen under
1996-1999.

Om bytesbalansoverskottet antas uppga till 2 procent av BNP per ar, reduce-
ras utlandsskulden till 18 procent av BNP ar 2000 och jamviktsvixelkursen stabi-
liseras runt 100. Om diremot bytesbalansen antas vara noll under hela perioden,
faller skuldkvoten enbart med BNP-tillvixten. Ar 2000 blir d4 utlandsskulden un-
gefar 26 procent av BNP. Eftersom det krévs ett handelsbalanséverskott som mot-
svarar riantebetalningarna pa utlandsskulden, blir den reala jamviktsvaxelkursen
svagare pa sikt: 101-102.

Styrkan hos den hér ansatsen ar att man explicit tar hansyn till hur utlandss-
kulden forhéller sig till en tankt jamviktsniva och vilka krav anpassningsprocessen
staller p& bytesbalans och dirigenom real vixelkurs. Tva uppenbara svagheter ar
dels att slutsatserna 4r kansliga for de antaganden som gérs om jamvikten for ut-
landsskulden, dels for att képkraftsparitet antas galla pa lang sikt. Det betyder att
de ovan dokumenterade sambanden mellan terms of trade, produktivitet och
jamviktskurs inte beaktas. Slutligen maste det betonas att den modell som an-
vands for att implementera DEER-ansatsen ovan 4r mycket stiliserad. De resultat
som redovisas bor darfor pa sin hojd ses som en illustration av ansatsens grund-

mekanismer.

Vad blir slutsatserna?

Det finns olika satt att nirma sig problemet med den reala vixelkursens jamvikt.
Den enklaste teorin, képkrafisparitet, innebér att den reala jamviktsvaxelkursen
ar konstant 6ver tiden. Huruvida en konstant real vixelkurs accepteras eller for-
kastas for Sverige beror bl.a. pa vilket viktsystem som anvinds for att viga ihop
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den reala vaxelkursen, hur lang dataserien 4r samt vilka empiriska test och signifi-
kansnivder som anvands. Kopkrafisparitet ger en real TCW-vigd jamviktsvaxel-
kurs p& 103,1. Det finns dock flera tecken pa att Sveriges reala jamviktsvixelkurs
har forsvagats sedan 1960-talet. Till exempel tycks en ateruppbyggnad av den
konkurrensutsatta sektorn forutsitta en svagare real vixelkurs an den som indike-
ras av képkraftsparitetsteorin, atminstone pa kort sikt.

Mot denna bakgrund kan det vara befogat
Forsamrade terms of trade, den sva- . . L.

. att soka efter faktorer som kan ha bidragit till
ga BNP- och produktivitetstillvixten . . . .
+ sk Handsskulden b en forsvagning av jamviktsvaxelkursen och
samt 6kningen av utlandsskulden har .
& tkg ol forsoka beakta dem nar jamviktskursen be-
drsvagat kronans jamviktsvixelkurs.
& ! raknas. Forsamrade terms of trade, den sva-

ga BNP- och produktivitetstillvixten samt dkningen av utlandsskulden har antag-
ligen forsvagat kronans jamviktsvixelkurs. Med beaktande av dessa faktorers hi-
storiska utveckling bedoms jamviktsvaxelkursen ligga mellan 109 och 118 med
tonvikten lagd p& den nedre halvan av intervallet.

- ., En sddan bedémning bortser dock fran de
Det dr ocksa fullt mdjligt att utveck- . . .
. o . . dynamiska aspekterna av ekonomin. Sveriges
lings- och tillvéxtbetingelserna for . i
) . utlandsskuld #r for narvarande hog i forhal-
svensk ekonomi har forbattras. o . Lo
. o . lande till tidigare nivier och kommer rimli-
Under sadana omstédndigheter bor . )
. gen att reduceras, vilket kommer att starka
den reala vaxelkursen kunna utveck- L. .
. den reala vixelkursen pa sikt. Det ar ocksa

las gynnsammare an under de . . o
L fullt mojligt att utvecklings- och tillvaxtbe-
senaste artiondena. . .
tingelserna for svensk ekonomi har forbatt-

rats. Under sddana omstandigheter bor den reala vixelkursen kunna utvecklas
gynnsammare 4n under de senaste artiondena. Sammantaget bedéms darfor kro-
nan vara undervirderad i dagslaget.
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