VAXELKURSENS
BESTAMNINGSFAKTORER

Fran borjan av oktober 1996 till slutet av maj 1997
forsvagades kronan med 7,5 procent i effektiva
termer (TCW). Har diskuteras faktorer som
beddms ha varit av betydelse for kronans varde,
med inriktning pa den senaste tidens utveckling.

Allmént sett kan sagas att den nominella véx-
elkursen bestdms av skillnaden i inflation mot
utlandet och av den reala véaxelkursen.*” Den reala
vaxelkursen ar ett uttryck for relativpriset mellan
varor och tjanster i omvarlden och i Sverige. Den
paverkas darfor av faktorer som styr efterfragan
och utbud pa varor och tjanster i Sverige och utlan-
det, t.ex. produktivitet, sparande och utlandsskuld.
En hogre svensk inflation &n i omvarlden maste
kompenseras av att kronan deprecierar i motsva-
rande man for att den reala vaxelkurs ska vara sta-
bil. Aven forvantningar om den framtida kron-
utvecklingen paverkar véxelkursen. En forvantad
depreciering av kronan, t.ex. till foljd av forvant-
ningar om expansiv penningpolitik, leder till min-
skad efterfragan pa kronor och fallande kronkurs
redan idag. Fortroendet for en ekonomisk politik
inriktad pa langsiktig prisstabilitet ar i detta sam-
manhang en viktig faktor for véaxelkursens utveck-
ling.

Den reala vaxelkursen ar i jamvikt nar bade
den svenska ekonomin och ekonomierna hos Sve-
riges viktigaste handelspartners befinner sig i intern
och extern balans. Intern balans innebar full syssel-
sattning och fullt fortroende for en ekonomisk poli-
tik inriktad pa langsiktig prisstabilitet, medan
extern balans innebar att utlandsskulden utveck-
las pa ett kontrollerbart satt. Det finns i en sadan
situation inga motiv for permanenta resursoverfo-
ringar mellan landerna via relativprisforandring-
ar. Den faktiska reala vaxelkursen kan dock avvika
fran den reala jamviktskursen under en anpass-
ningsperiod. Om den reala tillvaxten trendmassigt
avviker mot omvarldens kan det dessutom finnas

en langsiktig trend i den reala jamviktskursen.

| en studie gjord inom Riksbanken beddms
kronans reala jamviktskurs i TCW-termer ligga
mellan 109 och 118, med tyngdpunkt pa den
undre delen av intervallet.®® Svensk ekonomi har
under senare dr, bortsatt fran sysselsattningen, nar-
mat sig en situation med intern och extern balans;
fortroendet for den ekonomiska politiken har dkat
och bytesbalansoverskotten ar stora. En fortsatt dis-
ciplinerad ekonomisk politik — inriktad mot sunda
statsfinanser och prisstabilitet — bor pa sikt leda till
en forstarkning av kronan i riktning mot jamvikts-
vaxelkursen.

Utoéver de ovan ndmnda anpassningsmekanis-
merna finns det faktorer av mer tillfallig karaktar
som kan paverka kronans varde och som varit mer
betydelsefulla for utvecklingen under senare tid.

For det forsta kan konjunkturella faktorer spela
en roll. Lander i en starkare konjunkturfas kan ha
anledning att féra en stramare penningpolitik, vil-
ket normalt leder till en appreciering av den
inhemska valutan.*® For ndrvarande har penning-
politiken i USA och Storbritannien en relativt
stram inriktning jamfért med manga europeiska
l&nder. Detta har bidragit till att dollarn och pun-
det apprecierat kraftigt i forhallande till europeiska
valutor inklusive kronan (se figur 10). Forstark-
ningen av dollarn respektive pundet forklarar unge-
far halften av férsvagningen av kronan sedan okto-
ber 1996.

For det andra kan trovardighetseffekter paverka
véxelkursen. Under senare tid har kronan forsva-
gats bl.a. mot den tyska marken, samtidigt som den
langa (termins)rantedifferensen till Tyskland stigit

17 Real véxelkurs (RV) definieras har som RV = NVP*/P, dar NV &r nomi-
nell véaxelkurs, P och P* &r inhemsk respektive utlandskt prisniva.

18 Alexius, A. och H. Lindberg "Kronans reala jamviktskurs”, Penning- och
valutapolitik 1996:1.

19 Ny information som féranleder en penningpolitisk &tgard i form av &ndra-
de styrrantor i ett land leder till en &ndrad kortrantedifferens, vilket i sin tur
leder till en okad efterfrégan pa placeringar i landet med den hogre réantan.
Hograntevalutan starks darmed tills dess att det uppstar deprecieringsforvant-
ningar som motsvarar kortrantedifferensen, sa att det blir likvérdigt att placera
i de olika valutorna.
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(se bilagan figur 21). Bakom detta ligger osékerhet
dels kring EMU-processen, som sarskilt tenderat
att fa effekter i lander med tidigare hog inflation
och statsfinansiella problem, dels kring den fram-
tida inhemska ekonomiska politiken, vilket bl.a.
sammanhanger med den fortsatt hoga arbetslos-
heten.

Vid sidan av konjunkturella faktorer och tro-
vardighetseffekter kan véxelkursen for det tredje
paverkas av overgaende efterfrage- och utbudsforandringar
pa valutamarknaden. De kan vara en foljd av portfolj-
anpassningar och kortsiktigt positionstagande. De
svenska forsakringsbolagen har exempelvis sedan
en tid tillbaka viktat om sina vardepappersportfol-
jer mot ett storre inslag av utlandska vardepapper.
Dessa mekanismer kan periodvis bidra till att for-
starka vaxelkursrorelser, &ven om ekonomiska fun-
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damentala faktorer talar for en motsatt utveckling.
Efter en tid ska dock normalt en anpassning ske
till mer fundamentalt motiverade nivaer.

Det ar svart att peka ut en enskild faktor
bakom den senaste tidens kronforsvagning. Det
forefaller snarare vara en kombination av kon-
junkturella faktorer, trovardighetseffekter och kort-
siktiga marknadsreaktioner. Riksbanken har inget
mal for vaxelkursen och penningpolitiken inriktas
pa att uppna prisstabilitetsmalet. Vaxelkursen ska i
detta sammanhang ses som en av flera faktorer
som &r av betydelse for den framtida inflationen.

20 En del av dessa vardepapperskop kan bero pé en andrad syn pa fortroen-
det for svensk ekonomi och politik, medan en del av képen kan vara relaterade
till mer liberala placeringsregler.
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Kalla: Riksbanken.
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