KRONKURSENS LANGSIKTIGA UTVECKLING

I huvudscenariot forutsétts att kronan kommer att star-
kas de kommande aren. Detta synsatt tar sin utgangs-
punkt i pris- och kostnadsutsikterna relativt omvarlden
samt en bedémning av hur kronans reala vaxelkurs
kommer att utvecklas mot bakgrund av det stigande
kapacitetsutnyttjandet i ekonomin och 6verskotten i
utrikeshandeln. Den reala vaxelkursen mater ett lands
kostnads- eller prisniva jamfort med konkurrentlander-
na uttryckt i gemensam valuta och kan beraknas pa
olika sitt genom att olika pris- eller kostnadsmatt
anvands.

Sedan overgangen till rorlig vaxelkurs och fram
till andra kvartalet 1998 har kronans reala véxelkurs
forsvagats med ca 27 procent i termer av relativa
enhetsarbetskostnader per producerad enhet. Den rela-
tiva [6ne- och produktivitetsutvecklingen har i sig starkt
konkurrenskraften med ca 13 procent, medan depre-
cieringen av kronans nominella kurs bidrar med den
resterande delen.? | termer av relativa konsumentpriser
ar den reala deprecieringen ocksa betydande, omkring
17 procent. Matt med relativa exportpriser ar dock for-
svagningen jamforelsevis liten. Detta beror bl.a. pa att
exportforetagen har utnyttjat det nominella kronfallet
till att forbattra sina vinstmarginaler. Den svenska kon-
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kurrenskraften har saledes forbattrats kraftigt under
senare ar. Lone-, pris-, och produktivitetsutvecklingen
har varit gynnsam samtidigt som den nominella véxel-
kursen har forsvagats. Denna utveckling aterspeglas i
dverskotten i bytes- och handelsbalansen under senare
ar. Efter tva decennier med bytesbalansproblem har det
blivit majligt for Sverige att inleda aterbetalningar pa
utlandsskulden

For att avgdra om en valuta ar dver- eller under-
vérderad, och darmed hur den kan férvéntas utveck-
las i framtiden, anvéands ofta begreppet real jamviktsvéxel-
kurs. Med real jamviktsvéaxelkurs avses en vaxelkursniva
som ér forenlig med intern och extern balans i ekono-
min.? Med intern balans avses fullt kapacitetsutnytt-
jande och prisstabilitet. Extern balans skulle i detta
sammanhang kunna innebara att utlandsskulden, métt
som procent av BNP, &r stabil éver tiden. Denna for-
hallandevis strikta definition av extern balans forutsat-

23 Den nominella TCW-végda véxelkursen var 119,2 i genomsnitt andra
kvartalet 1998. Kronan har sedan dess forsvagats med 4 procent och TCW-
index uppgick till 124,5 den 17 september.

24 En narmare beskrivning av denna ansats aterfinns t.ex. i "Exchange Rates
and Economic Fundamentals: A Framework for Analysis”, International Mone-
tary Fund (1994), Occasional Paper No. 115.
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Kéllor: IMF och Riksbanken.
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ter att ekonomin natt en situation dar de finansiella
skuld- och tillgangsstockarna har stabiliserats i forhal-
lande till BNP. Om s &r fallet anses den reala vaxel-
kursen ha natt sin langsiktiga jamvikt.

En annan inte lika strikt definition av extern balans
ar att bytesbalansen utvecklas pa ett satt som ger jam-
vikt for utlandsskulden inom en viss specificerad tids-
horisont. Sa skulle exempelvis en hég utlandsskuld
kunna motivera en svagare véxelkurs med Gverskott i
bytesbalansen under en viss tid sa att skulden sjunker
och till sist stabiliseras pa en mer normal niva. Under
sadana omstandigheter anses den reala véaxelkursen
vara i medelfristig jamvikt om ekonomin samtidigt ar i
intern balans.

Jamviktsbegreppet kan &ven vidgas till att beakta
de skillnader som foreligger mellan olika landers kon-
junkturldge och penningpolitik och den inverkan detta
har pa véxelkursen. Den kortsiktiga reala jamviktskursen
kan definieras som den vaxelkurs som &r konsistent med
att intern balans nas inom en viss tidsperiod och att
bytesbalansen utvecklas pa ett satt som till sist ger jam-
vikt for utlandsskulden. Antag t.ex. att inflationsutsik-
terna ar dampade och efterfragan i den inhemska eko-
nomin &r svag relativt omvarlden. 1 sa fall skulle pen-
ningpolitiken behova vara expansiv och rantorna laga,
vilket inledningsvis forsvagar véaxelkursen. Nar ekono-
min sedan nérmar sig fullt kapacitetsutnyttjande med
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prisstabilitet, dvs. intern balans, skulle penningpolitiken
behdva foras i en mindre expansiv riktning och véxel-
kursen stérkas.

Till saken hor naturligtvis att berdkningar av den
reala jamviktskursen &ar osékra och i viss man ocksa sub-
jektiva beroende pa den bedémning som maste goras
av en rad strukturella faktorer i ekonomin som t.ex. det
langsiktiga sparandet och den potentiella tillvaxten.
Dessutom kan den langsiktiga jamvikten forandras éver
tiden beroende pa strukturella faktorer och forskjut-
ningar i "terms of trade”. Inte desto mindre kan berak-
ningar av den har typen ge en viss vagledning om hur
kronan kommer att vérderas i framtiden och ett forsta
steg kan da vara att fora ett resonemang utifran begrep-
pen intern och extern balans.

Vad galler den interna balansen i Sverige s& har den
svaga kronkursen inneburit att produktion och syssel-
sattning aterigen har okat i den konkurrensutsatta sek-
torn, medan den inhemska efterfragan varit dampad.
Produktionsgapet &ar darfor av allt att doma fortfarande
negativt och det kan komma att finnas kvar en viss dver-
skottskapacitet i ekonomin &ven mot slutet av 2000 (se
diagram 30 i bilagan). Inflationstrycket i ekonomin ar
saledes svagt. Penningpolitiken ar darfor fortfarande
expansiv och rantedifferensen mot utlandet darmed
lagre an vad den annars skulle vara. Detta forsvagar
kronan.
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Hur forhaller det sig dd med den externa balansen?
De senaste aren har exporten utvecklats stark och éver-
skotten i bytesbalansen har uppgatt till 2 a 3 procent
av BNP. Dessa dverskott forefaller rimliga med tanke
pa att utlandsskulden &r hog i ett historiskt perspektiv
samt att andelen av befolkningen i arbetsfor alder min-
skar en bit in p& 2000-talet. A andra sidan kan inte
Overskotten i bytesbalansen forvéantas vara av den stor-
leksordningen i langden. Nar vél den inhemska efter-
fragan tar fart och importen 6kar kommer Gverskotten
ocksa att minska. De berakningar som Riksbanken gjort
indikerar dock att bytesbalansen vid radande vaxelkurs
skulle ge ett dverskott d&ven om den inhemska efter-
fragan Gkade sa pass att ekonomin nadde fullt resur-
sutnyttjande. Berakningarna &r naturligtvis osékra men
de stodjer intrycket att det finns ett visst apprecierings-
utrymme dven nar ekonomin nar intern balans.

| det langre perspektivet gor andra krafter sig gal-
lande. Med de 6verskott som &r att vanta de narmaste
aren kommer utlandsskulden att minska. Lagre utlands-
skuld betyder lagre réntebetalningar och om rénte-
betalningarna minskar kommer det inte att behdvas
lika stora dverskott i handelshalansen for att finansiera
dessa. Utlandsskulden kan i sa fall stabiliseras med en
svagare handelsbalans. Ett Iagre handelsbalanséverskott
i den langsiktiga jamvikten forutsatter i sin tur en
starkare véxelkurs. Med dessa utgangspunkter ar
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kronan undervarderad ur ett langsiktigt perspektiv.

En real appreciering av kronan under de nérmas-
te aren forfaller saledes rimlig, men vad kommer att
hénda med den nominella kronkursen? Den reala for-
starkningen kan i princip ske pa tva satt. Antingen
genom att pris- och kostnadsutvecklingen i Sverige dver-
stiger den i omvarlden eller genom att den nominella
kronkursen forstarks. De bedémningar som nu fore-
ligger pekar samstdmmigt mot att prisutvecklingen i
Sverige kommer att ligga vél i linje med vara viktigaste
konkurrentlander. Detta innebér att den reala appre-
cieringen i huvudsak kommer att &ga rum genom en
forstarkning av den nominella kronkursen.

Sammantaget forefaller darfor den realekonomiska
situationen tillsammans med penningpolitikens nuva-
rande expansiva inriktning tala for att kronan kommer
att starkas under de narmaste aren. Hur stor apprecie-
ringen till sist blir &r osékert, men de berakningar som
Riksbanken tidigare har presenterat ger en viss vagled-
ning.” Kronans langsiktiga anpassning paverkas dock
fran tid till annan av olika stérningar pa de finansiella
marknaderna, som temporart forsvagar kronan. Detta
har ocksa varit fallet under de senaste manaderna.

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

Diagram R9.
Utlandsskuld, netto.
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Anm. Med utlandsskuld avses nettot av samtliga inhemska sektorers tillgadngar och skulder mot

utlandet.
Kalla: Riksbanken.
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