B Ekonomiska kommentarer

Sedan finanskrisen
brot ut i september
2008 har vardet pa
den svenska kronan
svangt kraftigt. Det ar
da naturligt att fraga
sig vad som kan vara
en langsiktigt rimlig
utveckling av kron-
kursen. | de senaste
penningpolitiska rap-
porterna har Riksban-
ken bedémt att kronan
kommer att forstarkas
pa langre sikt, och att
den senaste tidens for-
svagning hanger sam-
man med finanskrisen.
Den har ekonomiska
kommentaren beskriver
bakgrunden till Riks-
bankens langsiktiga
vaxelkursbedémning.
Varfor tror Riksbanken
att kronan ska stiarkas?
Forfattarna forklarar
detta genom att dels
reda ut viktiga begrepp
sasom nominell och
real vaxelkurs, dels
kort sammanfatta de
viktigaste teorierna for
den reala vaxelkursens
langsiktiga utveckling.
De beskriver ocksa den
historiska utvecklingen
av kronkursen i ett
langre perspektiv.
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Forfattarna ar verksamma pé avdelningen for penningpolitik.

Riksbanken har inget mal for kronans vérde, men foljer [6pande dess utveckling. Infor
varje penningpolitiskt méte gors en ny prognos av vaxelkursutvecklingen under prog-
noshorisonten i och med att detta paverkar inflationsprognosen. | de senaste pen-
ningpolitiska rapporterna har Riksbanken bedémt att kronan torde stérkas pé langre
sikt, och att forsvagningen under den senaste tiden hanger samman med finanskrisen.
Denna kommentar forklarar varfér Riksbanken bedémer att kronan torde stérkas.

For att kunna gora detta behover vi bérja med att reda ut vad som menas med reala
respektive nominella vaxelkurser.

Nominell och real vaxelkurs

Nar man till vardags talar om kronans véxelkurs dr det oftast den nominella vaxelkur-
sen som avses, till exempel 8 kronor per dollar eller 10 kronor per euro. Nar ekono-
mer talar om véxelkursen — och de samhdllsekonomiska effekterna av att kronans
vdrde varierar — talar de vanligen om den reala vaxelkursen, det vill séga den svenska
kronans kopkraft. Mer exakt dr en real véxelkurs den nominella vaxelkursen korrigerat
med den relativa prisnivan hemma respektive utomlands:

nominell vaxelkurs x utlandsk prisniva
real vaxelkurs =

inhemsk prisniva

Den reala véxelkursen visar alltsd férhdllandet mellan prisnivderna i olika lander eller
valutaomrdden, dér prisnivderna mats i samma valuta. Om prisnivderna ar desamma
matta i samma valuta &r den reala véxelkursen lika med 1. Tidskriften "The Econo-
mist" redovisar regelbundet priset pd Big Mac-hamburgare i olika lander métt i ame-
rikanska dollar och det visar sig att priset kan skilja sig patagligt mellan olika l&nder.
Man kan se sddana berdkningar som reala véxelkurser i "miniatyr" eftersom de mater
prisnivan i olika lander i samma valuta, men endast fér en enskild vara. Né&r ekono-
mer beréknar reala vaxelkurser anvander de i stéllet oftast olika prisindex, till exempel
konsumentprisindex (KPI), for att mata prisnivan i de olika landerna.

Den reala vaxelkursen forstarks antingen ndr den nominella véxelkursen forstarks eller
ndr prisnivan okar snabbare hemma dn utomlands.? Ekonomer &ar oftast mer intresse-
rade av den reala vaxelkursen dn den nominella i och med att det dr den reala véxel-
kursen som bestammer — och speglar — ett lands konkurrenskraft och dess kdpkraft. Ju
starkare real vaxelkurs desto hogre kdpkraft har en svensk krona i utlandet. Samtidigt
blir dock den svenska konkurrenskraften svagare. Och ju svagare real vaxelkurs desto
starkare dr konkurrenskraften, men svenskar som dker utomlands marker att deras
svenska kronor inte &r vdrda sa mycket. Hur fungerar detta?

Antag att en svensktillverkad vara kostar 500 kronor i Sverige och att kronans kurs
mot dollarn ar 8 kronor. | USA kostar en inhemskt tillverkad vara av motsvarande kva-
litet 50 dollar, vilket motsvarar 50x8=400 kronor. Varupriset &r alltsd hdgre i Sverige

" Forfattarna vill tacka Charlotta Edler, Joanna Gerwin, Jesper Hansson, Ulf Séderstrdm och Anders Vredin for synpunkter pa tidigare
utkast.

2 Observera att en forstarkning av den reala vaxelkursen innebdr att vardet enligt formeln i texten och i diagrammen sjunker. Det &r samma
princip som att det gr farre kronor pa exempelvis en dollar nar den nominella vaxelkursen forstarks. Man bor dock vara medveten om att
reala och nominella vaxelkurser kan definieras pa omvant satt, sa att vardet stiger nar vaxelkursen starks.
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i kronor raknat. Om vi anvédnder uttrycket for den reala véxelkursen ovan och later
priset pd varan utgora prisnivan i Sverige respektive USA blir den reala vaxelkursen
400/500=0,8. Den reala véxelkursen &r alltsa lagre an 1, vilket betyder att 500 kronor
"kan kopa" en vara i Sverige men mer &n ett exemplar av motsvarande vara i USA.

Pa sd vis avspeglar en stark real kronkurs att den svenska kronans képkraft dr hog i
utlandet.

Om vi betraktar ovanstdende exempel med den svenska varutillverkarens 6gon ser vi
istallet att konkurrenskraften &r simre i Sverige &n i USA vid en stark real kronkurs.
Om den svenska varan exporterades till USA och saldes i dollar till den nominella
vaxelkursen skulle priset bli 500/8=62,50 dollar, vilket inte ter sig sarskilt konkurrens-
kraftigt jamfoért med den amerikanska varans pris pa 50 dollar. Konkurrenskraften fér
svenska exportforetag blir alltsd svagare nér den reala vaxelkursen forstarks.

Den reala vaxelkursens utveckling — ndgra teorier
Kopkraftsparitet

Vad bestdmmer da den reala véxelkursens utveckling pa lang sikt? Den mest kdnda
(och enklaste) teorin gar under bendmningen kopkraftsparitet (pa engelska Purchasing
Power Parity), ett begrepp som lanserades av den svenske nationalekonomen Gustav
Cassel for snart hundra &r sedan.? Grundprincipen for denna teori dr att en enhet
valuta ska ha samma kopkraft i olika ldnder. Exemplen ovan med Sverige och USA och
The Economists Big Mac-undersdkningar dr alltsa motsagelser av kdpkraftsparitet.
Om en specifik vara avses talar man om lagen om ett pris. Enligt denna lag ska till ex-
empel ett kilo guld kosta lika mycket i Sverige som i USA nar man raknar om priset till
kronor. Anledningen &r att man annars skulle kdpa varan i det land som ar billigt och
sdlja den i ett land med hogre pris. P4 sa satt utjdmnas priset mellan lander.

Nar man undersoker kdpkraftsparitet jamfér man prisnivder generellt, som normalt
mats med olika prisindex som KPI.* Sammantaget innebér alltsa kopkraftsparitet fol-
jande: prisnivan uttryckt i gemensam valuta ska vara densamma i olika lander, vilket
innebdr att den reala vaxelkursen dr lika med 1. Detta kallas ibland ocksa absolut
kopkraftsparitet.

Det ar emellertid svart att direkt jamfora prisindex i olika lander. Ett alternativt be-
grepp ar da relativ kopkraftsparitet som innebdr att skillnader i prisokningstakt — dvs
inflation — lander emellan motsvaras av lika stora férandringar i den nominella véxel-
kursen. Da hdlls den reala véxelkursen konstant, men inte nédvandigtvis lika med 1.
Pa sd satt behdlls kopkraften i olika ldnder pd samma niva.

| praktiken anvander nationalekonomer normalt begreppet kdpkraftsparitet i en annan
bemérkelse, ndmligen att den reala védxelkursen inte ska ha ndgon trend i en speciell
riktning.® Olika statistiska test kan anvdndas for att pavisa eller férkasta képkraftspa-
ritet. Om den reala vaxelkursen uppfyller képkraftsparitet kommer den pa lang sikt
att dterga till medelvardet enligt ett visst mdnster. En rimlig langsiktig prognos for den
reala vaxelkursen dr i sa fall lika med dess medelvarde.

| diagram 1 visas hur den svenska reala vaxelkursen utvecklats sedan 1970, tillsam-
mans med den nominella vaxelkursutvecklingen. Linjerna visar ssmmanfattande matt
pa den svenska kronans utveckling som man far genom att lagga samman valutor och
utlandska prisnivaer i enlighet med strukturen pa Sveriges handel med omvarlden, ett
sa kallat TCW-index. © | diagrammet ar véxelkurserna uttryckta i termer av index med
vdrdet 100 satt till tidpunkten precis innan den fasta vadxelkursen 6vergavs i november
1992.

Som vi sett i nyhetsrapporteringen sker forandringar i den nominella vaxelkursen varje
dag. Foretag kan dock inte dndra priserna lika ofta. Detta brukar beskrivas som att

3 @. Cassel (1921): "The World's Money Problems”, New York: E.P. Dutton and Co. och G. Cassel (1922): "Money and Foreign Exchange
after 1914", New York: MacMillan.

4 Observera att kdpkraftsparitet kan gélla utan att lagen om ett pris géller for enskilda varor; olika prisskillnader kan alltsd "ta ut varandra”.
Om lagen om ett pris galler for alla varor géller givetvis kopkraftsparitet ocksa.

® | statistisk mening ska den reala vaxelkursen vara stationar om relativ kopkraftsparitet haller, vilket bland annat innebér att medelvarde
och standardavvikelse ska vara konstanta over tiden.

¢ En god approximation av TCW-vikterna ges av euro 65 procent, amerikanska dollar och brittiska pund 12 procent vardera, norska kronor
6 procent och japanska yen 5 procent. En grov approximation ar euro 84 procent och dollar 16 procent. Fér en noggrann beskrivning av
TCW-index, se J. Alsterlind (2006): "Effektiva vaxelkurser — i teori och praktik”, Penning- och valutapolitik, 2006:1.
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priser ar trogrorliga. Darfor ger fordndringar i den nominella vaxelkursen — som t.ex.
kronforsvagningen 1992 efter det att kronan tilldts flyta — upphov till motsvarande
kortsiktiga fordndringar i den reala vaxelkursen och dérigenom konkurrenskraften och
den relativa kopkraften. Men aven skillnader i inflationstakt ger upphov till férand-
ringar i den reala véxelkursen. Sa var t.ex. fallet under 1980-talets fasta vaxelkursre-
gim, da inflationen var patagligt hogre i Sverige dn i omvérlden. Detta ledde till en real
kronforstarkning pa cirka 25 procent mellan 1983 och 1992, trots en stabil nominell
vaxelkurs.

Som framgar av diagram 1 har den svenska reala vaxelkursen uppvisat perioder med
bdde forstarkningar och férsvagningar, men sett som helhet éver perioden 1970-
2009 har den forsvagats med 6ver 50 procent. Om kdpkraftsparitet hade varit en bra
beskrivning av den svenska reala véxelkursens utveckling hade den uppvisat ett mer
"oscillerande” monster, alltsd uppvisat langa cykler runt ett konstant genomsnitt. Nu
uppvisar den reala vdxelkursen snarare en trend i svagare riktning, dtminstone fram
till mitten av 1990-talet. Annorlunda uttryckt har prisnivdn i Sverige sjunkit relativt
omvérlden under denna period. Konkurrenskraften har alltsd starkts medan képkraf-
ten har sjunkit.

Kopkraftsparitet kan mojligen sdgas vara en bra beskrivning av hur kronan métt med
TCW-index har utvecklats under perioden med flytande véxelkurs. Om man endast
undersoker perioden fran 1993 - da kronan boérjade flyta — och framat med statis-
tiska metoder finner man namligen ingen tydlig trend i den reala véxelkursen.” Okad
ekonomisk integration och handel talar ocksd for 6kad priskonvergens mellan ldnder
inom till exempel EU. Genomsnittet for den reala vaxelkursen sedan 1993 skulle da
kunna vara en rimlig langsiktig prognos. Detta talar i s& fall for att det kommer att ske
en langsiktig forstarkning av reala TCW-index pa i storleksordningen 15 procent fran
varens nivaer.

Avvikelser fran kdpkraftsparitet: "Priser &r hdgre i rikare ldnder”

For att forstd utvecklingen av den svenska handelsvdgda reala vaxelkursen sedan
1970-talet racker inte kopkraftsparitet, utan vi maste soka stod i teorier som kan for-
klara varaktiga forandringar, eller trender, i reala vaxelkurser.

Ett gemensamt tema for teorier om trender i reala vaxelkurser ar att prisnivan ar hogre
- och ddrmed den reala vaxelkursen starkare —i "rika" lander. Det &r i definitionen av
"rika" lander som teorierna skiljer sig at. Nedan gar vi igenom tre olika matt pa landers
ekonomiska "rikedom": relativ BNP-utveckling, utvecklingen av utlandsstéllningen
respektive det sa kallade bytesférhallandet ("terms of trade”).

Den s kallade Balassa-Samuelson-effekten (nedan kallad BS-teorin) dr kanske den

mest vdlkdnda teorin for avvikelser fran kopkraftsparitet och tar sin utgdngspunkt i

att prisnivdn matt i gemensam valuta tenderar att vara hégre i lander med hég BNP
("rika" lander).® Hur uppkommer denna effekt?

En grundldggande utgangspunkt &r att dela upp ekonomin i en varu- och tjanste-
sektor och anta att kopkraftsparitet géller for varor men inte for tjanster.® Det som
orsakar avvikelser fran kdpkraftsparitet ar alltsa fordndringar av prisnivan pa tjanster.
Lander med hog ekonomisk tillvaxt tenderar att ha en stark produktivitetsutveckling
i varusektorn. | BS-teorin antas arbetskraften ha perfekt rorlighet inom landet men
inte internationellt. En stark produktivitetsutveckling i varusektorn leder till att real-
I6nerna och de nominella I6nerna stiger i denna sektor. Den perfekta rorligheten av
arbetskraften inom landet gor att nominallénerna stiger i hela ekonomin, alltsd dven i
tjanstesektorn. Eftersom produktiviteten normalt utvecklas langsammare i tjdnstesek-

7 | internationella studier som anvander riktigt linga tidsserier dver reala vaxelkurser har man ofta funnit stod for kopkraftsparitet. Se till
exempel M. P. Taylor (2002): “A Century of Purchasing Power Parity”, Review of Economics and Statistics 84. For dversikter av litteraturen
kring kopkraftsparitet se till exempel K. Froot och K. Rogoff (1995), "Perspectives on PPP and Long-run Real Exchange Rates”, G. M. Gross-
man och K. Rogoff (red.) Handbook of International Economics och A.M. Taylor and M.P. Taylor (2004): "The Purchasing Power Parity
Debate"”, Journal of Economic Perspectives 8.

& Denna kallas ibland &ven Harrod-Balassa-Samuelson-effekten. Se B. Balassa (1964): "The purchasing power parity doctrine: a reap-
praisal”, Journal of Political Economy 72 och P. A. Samuelson (1964): "Theoretical notes on trade problems”, Review of Economics and
Statistics 46.

° Tjansterna betraktas som "icke handlad vara” eller "nontradable”.
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torn kan reallénerna inte stiga lika snabbt dar.”° Priserna maste darfor stiga i tjdnste-
sektorn for att kompensera for 6kningarna i nominalldner. Darmed stiger priserna i
hela ekonomin, och den reala vixelkursen forstarks."

En empirisk slutsats av BS-teorin &r alltsd att lander med hog tillvaxt typiskt sett far
starkare reala véxelkurser, medan ldnder med svag tillvaxt far svagare reala vaxelkur-
ser. Ett kidnt exempel pa detta fenomen ar Japan under efterkrigstiden fram till bérjan
av 1990-talet. Da stérktes yenen i reala termer kraftigt mot dollarn, samtidigt som
tillvdxten i Japan var betydligt hogre dn i USA. Detta hdngde till stor del samman med
att produktiviteten i Japans exportinriktade varusektorn utvecklades starkt.’

Diagram 2 visar BNP i Sverige och omvérlden, dér landerna i omvérlden dr sam-
manvagda med TCW-vikterna. Sverige hade fran 1970 till mitten av 1990-talet en
forhallandevis lag BNP-tillvaxt jamfort med andra industrialiserade lander, och blev pa
sa satt relativt "fattigt”. Detta skulle alltsd kunna forklara den svaga utvecklingen av
den reala kronkursen. Sedan mitten av 1990-talet har dock gapet mellan BNP-nivan

i Sverige och i var omvarld krympt, da tillvaxten har varit hogre i Sverige dn i omvarl-
den. Detta skulle kunna forklara att den férsvagande trenden i kronkursen verkar ha
upphort sedan 1990-talet. Detta ar ocksa ett huvudskal till att Riksbanken bedémer
att kronan torde starkas. Detta aterkommer vi till nedan.

En annan vanligen férekommande forklaringsfaktor pa temat "priser dr hogre i rikare
lander" tar fasta pa ett lands nettoutlandsstélining. Denna visar ett lands samlade
fordringar eller skulder gentemot omvérlden. Grundidén har ar att lander med stark
utlandsstéllning har starka reala véxelkurser. Omvant far lander med stora utlands-
skulder svagare reala véxelkurser. Den vanligaste forklaringen till detta ar en sa kallad
transfereringseffekt, som innebdr att en utlandsskuld ger upphov till rantebetalningar
och amorteringar, och for att finansiera dessa kréavs dverskott i bytesbalansen. > Dar-
for méste den reala véxelkursen forsvagas.' Forenklat kan man sdga att forandringar
i den reala véxelkursen kravs for att dstadkomma langsiktig balans i utrikeshandeln.
Sambandet mellan reala véxelkurser och utlandsstallining samband finner stod i data,
atminstone nar grupper av lander studeras i sd kallade panelstudier.”®

Hur ser sambandet mellan utlandsstéllning och real vaxelkurs ut for Sverige? Forst
maste ett matt pa utlandsstéllningen tas fram och det kan goras pa flera sétt. Ett ar
att summera ihop bytesbalanser éver tiden. Bytesbalanserna visar saldot i utrikes-
handeln (nettoexporten) tillsammans med kapitalinkomster och olika avgifter till och
fran utlandet. Diagram 3 visar den reala vaxelkursen tillsammans med bytesbalansens
utveckling sedan 1980. Fram till bérjan av 1990-talet hade Sverige underskott i by-
tesbalansen, och mycket riktigt foljdes detta av en period med en real férsvagning av
kronan, helt enligt teorin.

Diagram 3 visar dock ocksa att Sverige nu haft ett 6verskott i bytesbalansen under
snart femton ar och att utlandsstéllningen méatt pa detta satt blivit allt starkare. Detta
talar for en forstarkning av den reala véxelkursen, men nagon vésentlig sddan har inte
intraffat. Vad kan detta bero pa?

En mojlig forklaring har att géra med att det ar svart att méata utlandsstaliningen,
och att summerade bytesbalanser helt enkelt inte ger rétt bild av Sveriges samlade
fordringar och skulder gentemot omvérlden.'® Diagram 4 visar dels mattet pa ut-

“© Enligt den sa kallade Baumol-Bowen-teorin &r produktivitetstillvaxten hogre i varusektorn an i tjdnstesektorn, vilket i sin tur innebar

att tjdnstepriserna stiger snabbare &n varupriserna. Baumol och Bowen (1966), "Performing Arts, the Economic Dilemma", anvédnder som
exempel produktiviteten hos konstnarer, till exempel symfoniorkestrar, som inte &r méarkbart hogre idag an for 200 ar sedan. Lonerna har
dock stigit, vilket gjort att relativpriset har stigit jamfort med tillverkningsindustrin, som har blivit allt mindre arbetskraftsintensiv.

" Liknande tankegangar lag till grund fér den svenska s kallade EFO-modellen for [onebildningen, som lanserades pa 1970-talet av eko-
nomer vid LO, SAF och TCO: I6nedkningsutrymmet i hela ekonomin bestams pa lang sikt av produktivitetsutvecklingen i den internationellt
konkurrensutsatta sektorn. Se Gosta Edgren, Karl-Olof Faxen och Clas-Erik Odhner (1973): “Wage Formation and the Economy”, Allen and
Unwin.

2 En ingdende genomgang av den empiriska forskningen kring Balassa-Samuelson-teorin ges av J.R. Lothian och M.P. Taylor (2008): "Real
Exchange Rates Over the Past Two Centuries: How Important is the Harrod-Balassa-Samuelson Effect?”, Economic Journal 118.

* Begreppet "the transfer effect” kan hérledas tillbaka till en diskussion mellan Bertil Ohlin och J. M. Keynes pa 1920-talet om de ekono-
miska effekterna av Tysklands krigsskadestand. Fér en empirisk undersékning av denna effekt, se P.R. Lane och G.M. Milesi-Ferretti (2000):
"The Transfer Problem Revisited: Net Foreign Assets and the Real Exchange Rate”, Review of Economics and Statistics 86.

' En annan forklaring till sambandet mellan utlandsstaliningen och den reala véaxelkursen skulle kunna vara att en formogenhetseffekt av
en stark utlandsstallning gor att folk "kédnner sig rikare” och ddarmed arbetar mindre. Vid oférdndrad arbetskraftsefterfragan stiger lonerna
och ddrmed priserna i ekonomin.

"> Se till exempel P.R. Lane och G.M. Milesi-Ferretti (2002): "External wealth, the trade balance, and the real exchange rate”, European
Economic Review 46.

6 Se G. Blomberg och M. Falk " Stora bytesbalansoverskott och svag utlandsstalining — hur hanger det ihop?”, Penning- och valutapolitik,
nr1,2006.
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landsstallningen i form av ackumulerade bytesbalanser, dels den marknadsvérderade
utlandsstéllningen.” Mellan 1975 och 2000 gav dessa bada matt en kvalitativt likartad
bild av Sveriges utlandsstéllning, &ven om metoden med marknadsvardering visar en
kraftigare forsamring av utlandsstéllningen fram till mitten av 1990-talet. De senaste
aren ger dock de tva matten helt olika bilder av utvecklingen. Denna skillnad mellan
de olika matten for utlandsstaliningen bidrar till en osdkerhet om prognoser av den
reala véxelkursen med hjdlp av denna "formogenhetsteori”. Bytesbalansdverskott talar
ratt tydligt for en real vaxelkursforstarkning, men detta stdds inte av den marknads-
varderade berdkningen av utlandsstdllningen.'

Till sist kan det sa kallade bytesférhallandet, som ar férhédllandet mellan export- och
importpriser, paverka ett lands grad av "rikedom". Bytesférhdllandet brukar berdknas
enligt féljande formel:

inhemsk prisniva pa exportvaror fran Sverige

bytesférhallande i Sverige =
utldndsk prisniva pa importvaror till Sverige x nominell vaxelkurs

Bytesforhdllandet liknar alltsd en real vaxelkurs men med dels omkastat férhallande
mellan prisnivderna, dels prisnivder som avser export- och importvaror. Ett férsvagat
bytesforhdllande innebdr alltsd att exportpriser sjunker i férhallande till importpriser.
Om till exempel oljepriset stiger kraftigt far Sverige betala mer fr sin import samtidigt
som exporten kan antas generera lika stora intdkter som tidigare, och bytesférhal-
landet sjunker. Sverige har da blivit "fattigare” till foljd av att oljepriset har stigit. Nar
bytesférhallandet sjunker borde alltsd den reala vaxelkursen férsvagas. Stimmer detta
i verkligheten?

Diagram 5 visar Sveriges bytesforhallande tillsammans med samma handelsvdagda
reala kronkurs som i Diagram 1. Under 1970-talet sjonk mycket riktigt bytesforhallan-
det kraftigt samtidigt som den reala vaxelkursen forsvagades. Omvant steg bytesfor-
héllandet under resten av 1980-talet samtidigt som den reala vaxelkursen starktes.
Dédremot har bytesforhallandet forsdémrats kraftigt de senaste 10 aren — ett resultat av
att varldsmarknadspriset pa olja steg kraftigt mellan 2003 och 2008 och att priset pa
exporten av telekomvaror fran Sverige sjunkit — samtidigt som den reala vaxelkursen
bade har forsvagats och sedan forstéarkts. Det verkar alltsd inte finnas ndgot enkelt
samband mellan utvecklingen av den reala kronkursen och bytesforhallandet i Sverige.
Forsamringen av bytesforhdllandet sedan mitten av 1990-talet innebéar dock att Sve-
riges "rikedom" i forhéllande till omvérlden inte har starkts sdsom den relativa BNP-
tillvaxten indikerar, vilket skulle kunna férklara franvaron av en forstarkande trend i
kronkursen sedan mitten av 1990-talet.

Sammanfattning och slutsatser kring kronans
langsiktiga utveckling

Vad ska man da sdga om kronkursens rimliga nivd pa lang sikt mot bakgrund av ovan-
stdende resonemang? Tva olika teorigrunder finns for den reala vaxelkursens langsikti-
ga bestdmning. FoOr det forsta: Kdpkraftsparitet innebdr att den reala véxelkursen inte
har ndgon trend, och pa sikt atergdr den till sitt medelvarde. For det andra finns olika
teorier som forklarar trender i reala véxelkurser, dvs. avvikelser frdn kdépkraftsparitet.

Dessa teorier kan sammanfattas med att "rikare lander har starkare reala véxelkurser".

Mojligen &r kopkraftsparitet en bra beskrivning av kronans utveckling under perio-
den med flytande véxelkurs de senaste 15 aren, eftersom en tydlig trend i den reala
kronkursen saknas, och da &dr det genomsnittliga véardet en langsiktigt rimlig prognos.
Varens nivaer av den reala kronkursen ar cirka 15 procent 6ver sitt medelvarde sedan
1993, och bor i sa fall starkas. Det dr emellertid svart att statistiskt avgora rimligheten
i detta antagande dven med data 6ver en sd pass lang period som drygt 15 ar.

7 Med en marknadsvérderad utlandsstallning menas att tillgangar och skulder upptas till marknadsvarde, vilket ger en véarderingseffekt pa
utlandsstallningen vid till exempel borskrascher och vaxelkursférandringar. Vérdet pa tillgangar som svenskar dger utomlands och tillgangar
som utlanningar dger i Sverige kan utvecklas olika.

8 Samma problematik, fast i omvand riktning, finns for USA. Den amerikanska bytesbalansen har uppvisat betydande underskott under
lang tid, men detta avspeglas inte helt i USA:s marknadsvarderade utlandsstéllning. Se ytterligare beskrivning av detta i G.M. Milesi-Ferretti
(2008): "Fundamentals at Odds? The U.S. Current Account Deficit and the Dollar”, IMF Working Paper 08/260.
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Om man betraktar hela perioden sedan 1970 verkar det finnas en férsvagande trend
i den reala kronkursen, som maste férklaras med den andra typen av teorier. Hypote-
sen ar da att "rikare lander har starkare reala vaxelkurser”. Fram till mitten av 1990-
talet var den genomsnittliga tillvdxttakten i Sverige lagre &n i var omvarld, vilket kan
forklara en stor del av den kraftiga férsvagningen sedan boérjan av 1970-talet av den
reala vaxelkursen. Men fran mitten av 1990-talet har Sveriges tillvaxt varit hogre dn

i omvarlden, vilket talar for en forstarkning av den reala vaxelkursen. Att en sddan
forstarkning uteblivit kan mojligen forklaras av att bytesférhallandet under denna
periods foérsamrats, vilket i sig skulle tala fér en svagare real vaxelkurs. Samtidigt har
bytesbalansen uppvisat stora 6verskott under ldng tid, vilket talar fér en férstarkning.
Dock ger utlandsstéllningen till marknadsvarde inte samma bild av Sveriges "rikedom’
som summerade bytesbalanser; denna utlandsstéllning &r kring minus 4 procent av
BNP, men har inte uppvisat ndgon tydlig trend det senaste decenniet.

De finns alltsa inget enskilt matt pa "rikedom” som ensamt kan forklara den reala
kronkursens utveckling. Nar Riksbanken gor prognoser av den reala vaxelkursens
utveckling anvédnds darfor statistiska modeller dér den reala véaxelkursen skattas
tillsammans med alla de matt pa "rikedom” som just diskuterats, det vill sédga relativ
BNP, bytesférhallande och utlandsstéllning. Sadana skattningar tyder pa att den reala
handelsvagda kronkursen ska stdrkas pd lang sikt med 10-15 procent, det vill sdga
ungefar samma slutsats om man antar att kdpkraftsparitet r en god beskrivning av
kronans utveckling de senaste 15 aren.

Vad innebér detta for prognosen av den nominella véxelkursen? | och med att den
reala vaxelkursen dr den relativa prisnivan i olika lander uttryckt i samma valuta kan
en forstarkning av den reala vaxelkursen dstadkommas via en starkare nominell valu-
takurs eller genom att Sverige har hdgre inflation &n omvérlden. Riksbankens prognos
for den nominella vaxelkursen pa sikt beror alltsa pa hur svensk inflation bedéms
utvecklas jamfort med inflationstakten i var omvérld. Inflationsprognosen paverkas
ocksa av férandringar i den nominella vaxelkursen.” | den senaste prognosen i den
penningpolitiska uppfoljningen i april i &r bedémdes inflationen i Sverige och omvaérl-
den bli ungefér lika hdga de kommande tre dren. De prognostiserade reala och nomi-
nella férstarkningarna av vaxelkursen ar darfér ungefar lika stora under denna period,
i storleksordningen 10-15 procent pd nagra ars sikt. Diagram 6 visar prognoserna fran
den penningpolitiska uppféljningen i april.

Diagram

Diagram 1. Real och nominell vaxelkurs, TCW-index, 1970 - 2009
Index, 1992-11-18=100.
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o Ett aktuellt exempel pé detta ges i fordjupningen "Den senaste tidens kronforsvagning"” i Penningpolitisk rapport 2009:1.
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Diagram 2. BNP i Sverige och TCW-védgd omvirld 1970-2008.
Logaritmerade data, index, 1970-01-01=1
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Diagram 3. Real vaxelkurs (TCW-index) och bytesbalans i Sverige.
Bytesbalans: procent av BNP
Real véxelkurs: index, 1992-11-18=100
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Diagram 4. Sveriges nettoutlandsstéllning till marknadsvarde respektive
ackumulerade bytesbalanser.
Procent av BNP
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(TCW-index) for Sverige. Véxelkurs: index, 1992-11-18=100
Bytesforhallande: index, 1975-01-01=1
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Diagram 6. Nominell och real vaxelkursprognos: TCW-index.
Index, 1992-11-18=100
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