KAPITEL 2 .

KRONANS UTVECKLING

Sedan 1975 har kronans effektiva nominella vaxelkurs, Diagram R6. Real vaxelkurs.
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intern balans rader fullt resursutnyttjande i hemlandet
medan extern balans forutsatter att utlandsskulden inte
vaxer under okontrollerade former.

Vad ar det som paverkar den reala vaxelkursen och
dess jamviktsniva? Enligt teorin om kopkraftsparitet ska
prisnivan i tva lander vara densamma uttryckt i en
gemensam valuta och den reala véaxelkursen kommer
da att vara konstant over tiden. Skillnader i infla-
tionstakt mellan landerna balanseras av rorelser i den
nominella vaxelkursen. Historisk sett har dock den reala
vaxelkursen tenderat att fluktuera (se diagram R6).%
Eftersom kopkraftparitet bara tycks halla pa mycket lang
sikt innebar detta att den reala vaxelkursen under langa
perioder kommer att vara under- eller dévervarderad.

Det finns flera olika teorier for att forklara den reala
vaxelkursen. Enligt en av dessa bestdms den reala
jamviktsvaxelkursen av den relativa produktivitets-
tillvaxten mellan lander och av ett lands "terms of
trade”, dvs. relativpriset for ett lands varor pa varlds-
marknaden. Det 4r latt att se att ocksa utvecklingen av
bytesbalansen kan vara av betydelse.

"Terms of trade” - FOrsamrade “terms of trade” i
forhallande till omvérlden innebér att landet ifraga far
samre betalt for sina exportvaror medan importerade
varor blir dyrare. Ett annat satt att uttrycka en ”terms
of trade” forsémring ar att importerade varor blir
dyrare relativt inhemskt producerade. Landet maste

Kallor: IMF och Riksbanken.

22 1 diagrammet visas den effektiva reala vaxelkursen, dvs. en sammanvégning av de
bilaterala reala véxelkurserna mot Sveriges viktigaste handelspartners
(&rsgenomsnitt). 1 detta fall &r det 13 lander (G10-ldnderna samt Danmark, Finland
och Norge) som utgdr “utlandet”. De har sammanvéagts med (relativa) TCW-vikter.
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Diagram R7. Real TCW samt trendmassig TCW
baserad pa en enkel modell med relativ BNP
och "terms-of-trade”.
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salja fler exportvaror eller konsumera mindre inhemska
varor for att kunna betala fér en oférandrad import-
volym. For att aterstalla jamvikten maste den reala
vaxelkursen forsvagas.

Produktivitetstillvixt - Om produktivitetstillvaxten ar
starkare i hemlandet &n i utlandet kommer den reala
vaxelkursen att appreciera for att jamna ut
konkurrensforhallandena mot utlandet. En hog produk-
tivitetstillvaxt brukar ocksa ga hand i hand med en hogre
potentiell BNP-tillvaxt. Ett land som har hdgre tillvéxt
an i omvarlden bor darfér normalt ha en trendmassigt
apprecierande real vaxelkurs. Sambandet mellan
produktivitetstillvaxt och vaxelkursen ar dock inte
entydigt enligt ekonomisk teori. Under vissa antaganden
kan sambandet ocksa vara det omvanda.

Bytesbalansen och utlandsskulden - Ett land som har
ett bestdende underskott i bytesbalansen kommer att
generera en vaxande utlandsskuld. Det betyder att
landet far storre och storre rantebetalningar. Den
reala vaxelkursen maste forsvagas for att landet ska
kunna oka sin export och finansiera réntebetal-
ningarna. Ett land som har en nettoskuld mot utlandet
kan darfér under perioder komma att ha en svag
vaxelkurs. Bytesbalansen och utlandsskulden kan
ocksa paverkas av andra faktorer, exempelvis demo-
grafiska forhallanden.

Vid sidan av dessa forklaringar finns det andra
faktorer som kan tankas paverka kronan som mer eller
mindre tar sin utgdngspunkt i de floden som sker pa
valutamarknaden. Den mest generella flédesrelaterade
forklaringen &r kortréntedifferensen. En annan faktor
som fran tid till annan paverkat nominella vaxelkurser
ar det statsfinansiella laget. En véxande statsskuld kan
skapa forvantningar om hogre inflation.

Alla bedémningar av kronans framtida kurs-
utveckling ar osakra. Enkla skattningar tyder pa att
sambandet mellan real vaxelkurs, relativ BNP-utveckling
och "terms of trade” kan ge en végledning i tolkningen
av kronans utveckling. Utvecklingen av den reala
vaxelkursen under 1970- och 1980-talet kan t.ex. till
stor del forklaras med den relativt samre tillvaxten i
Sverige och med férsémrade “terms-of-trade”. Diagram
R7 visar real TCW samt en skattning med en sadan
modell. Under vissa perioder har emellertid utvecklingen
varit svarforklarad, bl.a. 1990-1993 och de senaste tva
aren. Den relativa BNP-utvecklingen under de senaste
aren skulle snarast tala for en starkare vaxelkurs medan
den under senaste aret forsvagade “terms of trade” bara
kan forklara en mindre del av kronans lagre varde.



Vilka andra faktorer ar det da som har paverkat
kronutvecklingen de senaste aren? Eftersom langrante-
differensen mot Tyskland i stort sett varit oférandrad
finns det inte anledning att tro att osakerhet kring den
ekonomiska politiken ha varit en viktig faktor. Inte heller
ar det troligt att skillnaden i de korta réntorna spelat
nagon storre roll, a&ven om effekter periodvis inte kan
uteslutas.

Diskussionen rérande véxelkursen har den senaste
tiden i stallet kommit att handla om effekterna av
specifika floden. Det har under de senaste aret t.ex.
forelegat en néra relation mellan Stockholmsbdérsens och
kronans utveckling (se diagram R8). Det forefaller som
om kronan tenderar att falla nar utlandska placerare
har l[amnat borsen. De omfattande kop av utlandska
vérdepapper som svenskar genomfort, bl.a. till foljd av
andrade placeringsregler inom det nya pensions-
systemets ram, synes ha haft liknande effekt. Stockholms-
borsens utveckling speglar ocksa den realekonomiska
utvecklingen och det kraftiga fallet av I'T- och telekom-
aktier beror dessutom pa férsamrade “terms-of-trade”.
Samtidigt har problemen for dessa delar av industrin
resulterat i lagre exportintékter.

En svaghet med den héar typen av forklaringar av
kronans utveckling ar att effekterna inte tycks vara
systematiska eller symmetriska. Under perioder nar
bdrsen har varit stark har detta exempelvis inte foranlett
nagon kraftig forstarkning av kronan. Fore 1999 tycks
det heller inte finnas nagon tydlig relation mellan
Stockholmsbérsen och kronans utveckling (se diagram
R8). I andra lander sdsom Storbritannien, Schweiz eller
Japan, dar borserna ocksa har fallit, har vaxelkursen inte
deprecierat. Da det inte finns nagon stabil grund for att
anta att flodenas effekter pa vaxelkursen ar systematiska
har de ett begransat varde som prognosvariabler.

Vid en samlad bedémning av den svenska véaxelkurs-
utvecklingen framstar tre slutsatser som centrala:

« En viktig forklaring till att kronan férsvagats i
nominella termer de senaste decennierna &r att
inflationen varit hogre an i andra lander. Ungefar
halften av den nominella deprecieringen sedan 1970-
talet beror pd hoégre inflation. Aterstoden av
kronférsvagningen, dvs. deprecieringen av den reala
vaxelkursen, beror huvudsakligen pa att Sverige under
lang tid haft en lagre BNP-tillvaxt an de viktigaste
konkurrentlanderna.

« Under 1990-talet har politiken i Sverige lagts om.
Inflation och tillvaxt har sedan dess varit i linje med
omvarldens. Det finns mot denna bakgrund inte
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Diagram R8. OMX samt TCW.
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anledning att tro att tillvaxten och inflationen kommer
att avvika markant fran omvarlden framover. Att dessa
faktorer skulle forklara kronférsvagningen &r darfor inte
troligt. Aven om “terms of trade” forsamrats just det
senaste aret finns det knappast skal att se detta som
nagot som kommer att tynga kronan i framtiden.

« Antagligen sammanhénger de senaste arens
depreciering till viss del med faktorer, sdsom port-
foljfloden och finansiell oro. Till bilden har ocksa hort
en konjunkturell nedgang i exportintakterna. Detta ar
faktorer som i hég grad bor vandas till sin motsats nar
aterhamtningen inleds.

I den allménna diskussionen om kronans férsvagning
har ocksa ett antal forklaringar av mer strukturell art
lyfts fram. Exempel pa sadana ar skattesystemets ut-
formning, foretagens internationalisering och den
foljande utlokaliseringen av vissa funktioner, kronans
stallning i ett Europa dar euron far 6kande betydelse
osv. Inom Riksbanken bedrivs ett arbete for att oka
forstaelsen ocksa om hur aspekter av detta slag kan
tankas paverka kronan.?

23 Mitlid, K., ”Kronans roll i EMU?”, Penning- och Valutapolitik 1, 1998, Sveriges riksbank.





