KRONANS UTVECKLING
MOT EURON

En folkomrostning om ett svenskt intrade i valuta-
unionen kommer att hallas den 14 september 2003. Fra-
gan om ERM2-deltagande ar i Sverige nara kopplat till
fragan om ett intrade 1 valutaunionen. Enligt den nya
valutapolitiska lagstiftningen, som tillkom 1999, ar det
regeringen som fattar beslut om vaxelkurssystem. Re-
geringen har gett uttryck for att en anslutning till ERM?2
kan bli aktuell efter att beslut fattats om ett svenskt del-
tagande 1 valutaunionen. Riksbankens ansvar enligt
riksbankslagen dr att fatta beslut om tillimpningen av
vaxelkurssystemet, bl.a. centralkursen. I praktiken ar
utformningen av en svensk position om lamplig central-
kurs dock nagot som Riksbanken har starka skal att reso-
nera sig fram till gemensamt med regeringen. Det ar
viktigt inte minst infor 6verlaggningarna med de andra
EU-landerna infor ett intrade i ERM2. Beslut om del-
tagande i ERM2 och om centralkursen fattas gemen-
samt av finansministrarna 1 eurolinderna, ECB samt
centralbankschefer och finansministrar i ERM2-lan-
derna, dvs. f.n. Danmark. Mot denna bakgrund ar det
naturligt att Riksbanken bedriver ett analysarbete som
kan ligga till grund for en bedémning av en rimlig
centralkurs 1 ERM?2.

En viktig del 1 en sadan analys ar en bedomning av
kronans utveckling under de narmaste aren. Detta kra-
ver i sin tur en forstaelse av de viktigaste drivkrafterna
bakom kronans langsiktiga utveckling.

Sedan 1970 har den svenska kronan deprecierat med
ca 90 procent mot den korg av valutor som sedan 1999
tillsammans bildar euron.' Enligt en flitigt utnyttjad teori
for vaxelkursbestimning, principen om kopkraftsparitet,
motsvaras forandringar i nominella vaxelkurser fullt ut
av skillnader 1 inflationstakt. Forklaringen till kronans
svaga utveckling under dessa decennier skulle alltsa en-
bart vara att svensk inflation 6verstigit den genomsnitt-
liga inflationstakten i euroomradet. Av tabell R1 framgar
att sa inte varit fallet och att endast halften av kron-
forsvagningen kan forklaras av att Sverige haft hogre in-
flation 4n euroomradet sett 1 genomsnitt éver hela denna

1 Nar det galler stora férandringar i vixelkursen kan det finnas olika asikter om hur
den procentuella deprecieringen bor beriknas. Det som hir avses ar foljande. Vardet
pa en syntetisk euro var i borjan av 1970 ca 4,95 kronor. Idag kostar en euro ca 9
kronor, dvs. en 6kning med ca 90 procent. Alternativt kan man siga att kronans
virde i termer av euro var ca 0,202 i borjan av 1970, och ca 0,11 idag. Med detta

synsitt har virdet pa kronan sjunkit med ca 45 procent.
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period. Resten av kronférsvagningen avspeglar att Sveri-
ges s.k. reala vaxelkurs mot euroomradet forsvagats. En
analys av kronans utveckling framéver forutsitter alltsa
inte bara en bedémning av inflationstakten 1 Sverige och
i euroomradet, utan dven en bedomning av den reala
vaxelkursens framtida utveckling.

REALA VAXELKURSER — TEORI OCH TOLKNINGAR

Den reala vaxelkursen dr ett relativpris mellan brett
sammansatta varukorgar 1 olika lander, till skillnad fran
den nominella vaxelkursen som ar relativpriset mellan
landernas valutor. Nar man i praktiken raknar ut vér-
det pa den reala vaxelkursen ar detta en kvot, dér talja-
ren ar produkten mellan den nominella vixelkursen
och ett lampligt prisindex pa utlindska varor och
namnaren motsvarande inhemska prisindex. Ofta an-
vands konsumentprisindex for sddana berdkningar men
andra prisindex (varukorgar) kan ocksa vara av intresse.

Det ar den reala vixelkursen — och inte den nomi-
nella —som spelar den viktigaste rollen fér ekonomiska
beslut och resursférdelningen inom och mellan
ekonomier. Darfor bor intresset inte dgnas sa mycket at
kronans nominella forsvagning, som alltsa till stor kan
forklaras av en relativt sett hogre svensk inflation, utan
till att forstd varfor Sveriges reala vaxelkurs mot
euroomradet har deprecierat med ca 40 procent sedan
1970 (se diagram R4). En vanlig tolkning av den reala
vaxelkursen dr att den ar ett matt pa ett lands inter-
nationella konkurrenskraft. Ju svagare den reala vixel-
kursen ar, dvs. ju fler inhemska varor det gar at i ut-
byte for en given mingd utlandska varor, desto billigare
ar det for utlandska foretag och konsumenter att kopa
svenska varor — var konkurrenskraft forstirks. Samtidigt
ar den reala vaxelkursen ett matt pa ett lands kapkraft:
ju svagare real vixelkurs, desto firre antal utlindska
varor kan képas for en given mangd inhemska varor.
Dessa tolkningar av den reala vaxelkursen ar viktiga
att beakta vid bedomningar av t.ex. en limplig
anslutningskurs 1 ERM2. En relativt sett svag kurs kan
ge konkurrensférdelar, men innebar samtidigt att var-
det 1 euro av tillgangar denominerade i svenska kronor
ar lagre.

Vad sager ekonomisk teori om den reala vaxelkursens
huvudsakliga bestimningsfaktorer? Med tanke pa att
den reala vaxelkursen i1 grund och botten 4r ett relativ-
pris ar de viktigaste forklarande variablerna grundlig-
gande utbuds- och efterfrageforhallanden 1 den in-
hemska ekonomin relativt utlandet. Relativ BNP-utveckling,
alternativt relativ produktivitetsutveckling anvands ofta.



Hypotesen ar att lander med hogre tillvaxt och en hog-
re produktivitetsutveckling har hogre prisnivaer och dar-
med starkare reala vixelkurser. Aven om de exakta me-
kanismerna bakom detta samband kan variera tycks det
ha ett empiriskt stéd. ? Sverige har haft en trendmissigt
lagre tillvaxt under de senaste tre decennierna jamfort
med landerna i euroomrédet, vilket ar en viktig del-
forklaring till kronans langsiktiga reala depreciering.
Diagram R4 visar tva kurvor, dels den reala vixelkursen,
dels Sveriges relativa BNP-utveckling jamfort med
euroomradet sedan 1970. Den reala deprecieringen
under denna period uppgar, som namnts tidigare, till
ca 40 procent. Samtidigt dr den relativa BNP-nivan 1
Sverige ca 20 procent lagre an for tre decennier sedan.

Ytterligare en viktig forklaringsvariabel for den reala
vaxelkursen ar ferms of trade, dvs. priset pa exporterade
varor dividerat med priset pa importerade varor. Terms
of trade dr ocksa ett relativpris mellan grupper av va-
ror, men 1 detta fall ar jamforelsen mellan mer begran-
sade varukategorier dn vad som ar fallet ndr man be-
riknar den reala vaxelkursen. Diagram R)5 visar hur
Sveriges terms of trade utvecklats de senaste decen-
nierna. Vid flera tillfillen har stora férandringar i terms
of trade lett till stora férandringar i den reala
vaxelkursen. Oljeprischockerna under 1970- och 1980-
talen dr exempel pa detta, likasa den ovantade och tyd-
liga forsamringen 1 Sveriges terms of trade som intraf-
fade 1 slutet av 1990-talet, vilket delvis berodde pa
IKT-sektorns svaga prisutveckling.

Andra férklaringsvariabler som ofta betonas i eko-
nomisk teori och som delvis sammanhianger med var-
andra ar nettostallningen mot utlandet, relativ demografi, och
offentliga utgifter. Ett land med en nettoskuld mot omvirl-
den behéver ha en svagare real vaxelkurs for att kunna
uppbringa overskott 1 handeln med omvirlden som 1
sin tur ska finansiera rantor och amorteringar pa skul-
den. Sveriges nettostdllning mot omvirlden forsamra-
des till mitten av 1990-talet och detta kan ha bidragit
till den reala deprecieringen. Under senare ar har emel-
lertid nettostallningen forbattrats. Den relativa
demografiska utvecklingen och férandringar i statens
budgetoverskott ar ocksa ofta bada forknippade med
forandringar i nettosparandet i ekonomin, och darmed
med bytesbalansens saldo. Ofta ar en forbattring i bytes-
balansen forknippad med en svagare real vaxelkurs.

2 Ettvanligt satt att beskriva detta dr att om produktiviteten i den konkurrensutsatta
sektorn stiger, 6kar reallsneutrymmet i denna sektor. Om denna sektor &r lone-
ledande stiger dven lénerna i den skyddade sektorn, varpa priset pa dessa varor

stiger. Da stiger prisnivan i hela ekonomin, och den reala vixelkursen stirks.
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Diagram R4. Real véaxelkurs och relativ BNP-
utveckling mot euroomradet.
Index 1992:Q4 = 100
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Anm. Den reala vaxelkursen &r ett geometriskt
genomsnitt av de bilaterala reala véxelkurserna mellan
Sverige och respektive land i euroomradet. Vikterna ar
relativa TCW-vikter.

Kalla: Riksbanken.

Diagram R5. Terms of trade.
Procentuell férandring sedan 1970
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Kalla: Riksbanken.
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Diagram R6. Modellprognoser av den reala
vaxelkursen mot euroomradet 2003-2006.
Index 1992:Q4=100
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Anm. De tre olika prognosbanorna kommer fran olika
s.k. felkorrigeringsmodeller av den reala vaxelkursen.
De forklarande variablerna ar: (1) relativ BNP-
utveckling mot euroomradet (BNP), nettostallningen

mot utlandet (NFA), terms of trade (TOT); (2) relativa

BNP-gap, TOT, kvoten mellan andelen 45 till 59

aringar i Sverige och i euroomradet (DEM), och relativa
strukturella budgetoverskott, Sverige mot euroomradet
(BUS); (3) relativ produktivitet matt som kvoten mellan

KPI/PPI i Sverige och i euroomradet, DEM, BUS, och

en regimskiftsvariabel fran 1993.

Kélla: Riksbanken.
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En slutsats fran ekonomisk teori ar att den reala
vaxelkursen varierar 1 takt med att utbuds- och
efterfrageforhallanden m.m. i Sverige och i var omvarld
forandras. Vidare talar savil teori som empiri for att
lander med en relativt sett snabbare ekonomisk tillvaxt
har apprecierande reala vaxelkurser. Sambandet kan
sammanfattas som ”Varor ar dyrare 1 rika linder”.

MODELLBASERADE PROGNOSER
AV DEN REALA OCH DEN NOMINELLA
VAXELKURSEN MOT EUROOMRADET

Prognoser av hur Sveriges reala vixelkurs mot euro-
omradet torde utvecklas de kommande aren kan goras
med hjalp av ekonometriska modeller. I detta samman-
hang kan det vara viktigt att komma ihag att olika eko-
nomiska teorier foresprakar lite olika samband vilket
ocksa maste beaktas i den slutliga bedémningen. Pa
Riksbanken bedrivs darfor ett analysarbete med hjalp
av flera olika modeller och angreppssatt. I denna
fordjupningsruta redovisas prognoserna fran nagra av
dessa modeller. Dessa modeller uppfyller dels ekono-
miska kriterier i bemirkelsen att de innehaller variabler
som ges av etablerad ekonomisk teori, dels statistiska
kriterier vilket bl.a. innebar att de fangar en stor del av
den historiska variationen i den reala vaxelkursen.
Diagram R6 visar prognoser av den reala vaxel-
kursen som ges av dessa modeller. Prognoserna bygger
i sin tur pa prognoser av de forklarande variablerna
under de narmaste fyra aren, vilket bor beaktas vid en
kéanslighetsanalys. Alla modeller tyder pa att den reala
vaxelkursen kommer att appreciera, men storleken vari-
erar mellan nagra fi procent till drygt 10 procent.
Vad dessa forvintade reala apprecieringar innebér 1
termer av kronans utveckling mot euron beror pa en
bedémning av den framtida inflationsutvecklingen i
Sverige relativt euroomradet. Mycket tyder dock pa att
inflationstakterna 1 Sverige och 1 euroomradet under
de kommande aren kommer att ligga pa ungefar samma
niva. Med denna bedomning innebar de reala progno-
serna att den nominella kron/eurokursen kommer att
ligga i intervallet mellan ca 8,50 och nagot 6ver 9 kro-
nor under 2004, och mellan ca 8,20 och 9 kronor un-
der 2006. Med andra antaganden om den relativa infla-
tionsutvecklingen dndras intervallen: Ju hogre den
svenska inflationstakten ar 1 forhallande till inflations-
takten 1 euroomradet under de kommande aren, desto
svagare kron/eurokurs kommer intervallen att peka pa.



EN SAMLAD BEDOMNING
AV LAMPLIG ANSLUTNINGSKURS

Prognoser av den reala vixelkursens utveckling pa sikt
ar en viktig ingrediens 1 en samlad bedomning av en
lamplig anslutningskurs i ERM2. Prognoserna kan an-
vandas for att ringa in ungefarliga intervall f6r den reala
och den nominella vaxelkursen som ar férenliga med
ovriga bedémningar av den makroekonomiska utveck-
lingen. Men det finns ocksa skal att understryka att det
inte bara ar utvecklingen pa lang sikt som ar intressant
1 detta sammanhang. Det ar vasentligt att sikra en sta-
bil utveckling under ERM2 och stabil anpassning in i
valutaunionen. Darfér ar det i praktiken av stor bety-
delse att den centralkurs som viljs fungerar val i forhal-
lande till den konjunktur som rader, den finanspolitik
som bedrivs osv. En for svag centralkurs innebar en sti-
mulans for svensk ekonomi och ett inflationstryck som
kan behova métas med en finanspolitisk atstramning.
En for stark centralkurs, & andra sidan, kan verka for
atstramande med negativa foljder for svensk tillvaxt,
sysselsattning och statsfinanser.

Tabell R1. Nominell och real depreciering samt inflationsskillnad mot
euroomradet 1970 - 2001.
Procent, arsgenomsnitt

Nominell depreciering 2,05
Inflationsskillnad, (Sverige — euroomréadet) 0,94
Real depreciering 1,11

Anm. Den nominella SEK/EUR véxelkursen ar framtagen som ett geometriskt
genomsnitt av de nominella véxelkurserna mellan Sverige och respektive land i
euroomradet. Vikterna ar relativa TCW vikter.

Kalla: Riksbanken.
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