r:' Q&J =
SVERIGES

ANFORANDE

DATUM: 2010-01-12 SVERIGES RIKSBANK
SE-103 37 Stockholm

TALARE: Vice riksbankschef Karolina Ekholm (Brunkebergstorg 11)

PLATS: HQ Bank, Stockholm Tel +46 8 787 00 00

Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

m Penningpolitiken och vaxelkursen

Jag tdnker idag inleda med att berdtta om bakgrunden till det penningpolitiska
beslut som Riksbankens direktion fattade den 15 december férra dret och hur jag
sdg pd det ekonomiska ldget. Huvuddelen av mitt anférande kretsar kring hur vi
pa Riksbanken bedémer utvecklingen av kronkursen. Jag tinker diskutera vilken
roll vdxelkursen spelar fér en liten 6ppen ekonomi som den svenska och svarig-
heterna med att géra prognoser fér vidxelkursen.

Det aktuella laget och det penningpolitiska beslutet

Som ni sakert vet beslutade direktionen vid motet den 15 december att behdlla
saval repordntan som prognosen for repordntan oférandrade i férhdllande till fo-
regdende mote i oktober. Jag ska inte hdr ga ndrmare in pd den prognos som lag
till grund for vart beslut, utan fokusera pa nagra specifika fragor som har varit
viktiga for mitt stallningstagande.

Vérldsekonomin har férbéttrats under den senaste tiden och det gynnar utveck-
lingen i den svenska ekonomin. | den senaste prognosen har vi reviderat upp till-
vaxten i BNP och sysselsdttningen, bade i omvarlden och i Sverige.

Nér det géller den internationella utvecklingen framdver ser jag dock en del ris-
ker. Tillvdxtekonomier ("emerging markets") i Asien och Latinamerika uppvisar
nu ganska god tillvaxt, medan tillvéxten i industrilanderna i Europa och Nordame-
rika fortfarande ar Idg. Det faktum att olika delar av véarldsekonomin utvecklas
ganska olika skapar problem som har betydelse fér penningpolitiken.

Med laga korta rdntor och god tillgang till likviditet i Europa och Nordamerika
blir det attraktivt att lana kortfristigt for att placera i tillgdngar med hog férvantad
avkastning. Det har rapporterats om stora kapitalinfléden till flera av tillvaxteko-
nomierna. Dessa infléden tenderar att pressa upp tillgangspriser — till exempel
bostadspriser och aktiekurser — i flera asiatiska lander. Samtidigt talar erfarenhe-
terna fran det senaste drets finanskris och Asienkrisen pd 1990-talet for att dessa
floden kan vénda abrupt, vilket skapar risk for kraftiga fall i tillgangspriser i fram-
tiden.

Vad de kapitalfléden som vi ser nu far fér konsekvenser fér hur vérldsekonomin
utvecklar sig framdver ar svart att siga, men det finns en risk att obalanser byggs
upp. Utvecklingen i de ekonomier som nu véxer ganska snabbt kan komma att
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paverkas framéver antingen av tendenser till tillgdngsprisbubblor eller férstarkta
valutor, som pdverkar deras konkurrenskraft i negativ riktning. N&r det géller ut-
vecklingen framover for industrildnderna i Europa och Nordamerika sa kan man
férvanta sig att den pdverkas negativt av behovet av att sanera statsfinanserna,
som har férsdmrats mycket kraftigt under ldgkonjunkturen. Sammantaget medfér
detta en del risker for utvecklingen i omvéarlden framover.

Nar det géller direktionens penningpolitiska beslut dr en frdga varfor vi inte revi-
derar upp rantebanan nu nar konjunkturen ser ut att ha vant uppat, och foérhal-
landena pa finansmarknaderna dr pa vag att normaliseras. Liksom da vi fattade
beslut om rantan i oktober sa innefattar prognosen revideringar som har motver-
kande effekter pa detta beslut. A ena sidan har det skett en viss upprevidering av
prognosen for Sveriges BNP och resursutnyttjande, vilket i sig skulle tala fér en
ndgot stramare penningpolitik. Men samtidigt har det skett en nedrevidering av
inflationsprognosen, vilket i sig talar for en mer expansiv penningpolitik. Frdgan
ar da vad nettoeffekten blir av dessa motverkande tendenser nar det géller vad
som &r en valavvagd penningpolitik. Min uppfattning ar att de i princip tar ut
varandra och att det darfér var motiverat att behalla den rdntebana som vi har
haft d&nda sedan det penningpolitiska beslutet i juli.

Nedrevideringen av inflationsprognosen beror pa ett antal olika faktorer, dar-
ibland en ny beddmning av kronkursens utveckling. Jag kommer senare att for-
klara bakgrunden till Riksbankens allmdnna bedémning att kronan véntas starkas
framover. Denna bedémning stéller jag mig bakom. Men i den senaste progno-
sen i december ligger att forstarkningen véntas bli stérre &n vad den véantades bli i
prognosen i oktober. Bakom denna nya bedémning ligger ett antal faktorer,
bland annat att omvdrldens réntor nu férvdntas bli ndgot lagre. Just denna revi-
dering féste jag liten vikt vid i det penningpolitiska beslutet i december. Inflatio-
nen i Sverige berdknas sammantaget &nda bli lagre fram&ver &n vad som bedém-
des i oktober, bland annat pa grund av lagre inflation i omvarlden.

Viaxelkursens effekter pa ekonomin

Lat mig nu ldmna det senaste penningpolitiska beslutet och tala om en frdga som
standigt ar aktuell for Riksbanken, ndmligen véxelkursens utveckling. Jag tankte
forst tala om varfér vaxelkursens utveckling ar viktig och sedan tala om progno-
serna for véaxelkursen.

Varfor ar vaxelkursens utveckling viktig fér en centralbank? Svaret ar att vaxel-
kursens utveckling kan ha stora effekter bade pa inflationen och pa den realeko-
nomiska utvecklingen.

| samband med finanskrisen férsvagades kronan med cirka 15 procent pd mycket
kort tid. Vilka effekter kan detta ha fatt pa Sveriges ekonomi?

Véxelkursens effekter pd inflationen

En av de viktigaste effekterna av véaxelkursférdndringar, och speciellt viktig fér en
centralbank med inflationsmal, &r hur inflationen paverkas. Vi har sett att kronans
nominella vaxelkurs férsvagades med cirka 15 procent pa kort tid i samband med
finanskrisen. Ett satt att férsoka fanga hur det paverkar inflationen ar att studera
prissattningsbeteendet pa féretagsniva. Antag att ett féretag importerar en pro-
dukt till Sverige. For att gora det hela konkret, antag att det handlar om ost som
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importeras frdn Frankrike. Nér kronan férsvagas mot euron mdste det importe-
rande foretaget fatta beslut om hur detta ska pdverka priset i kronor. Antag att
kronan forsvagas mot euron med 15 procent. Férmodligen har det importerande
foretaget avtalat om att kdpa osten for ett visst pris i euro. Det innebdr att osten
nu i kronor kostar 15 procent mer f6r importéren. Hur mycket av denna kost-
nadsokning ska sedan foras till konsumentpriset? P4 sikt, om kronférsvagningen
haller i sig, kan importéren eventuellt férhandla ner inkdpspriset i euro ndgot. Ini-
tialt har dock importoren att védlja mellan att hoja priset i kronor for att kompen-
sera for det hojda inkdpspriset och att minska sina egna marginaler.

Antag att det pris som den svenska ostimportéren far betala ar satt till 10 euro
per kilo och att priset i butik till kund i Sverige ar 120 kronor. Véxelkursen ar fran
bérjan 10 kronor/euro. Inkdpspriset motsvarar da 100 kronor per kilo. Den
svenska importéren har allts& en vinstmarginal p4 20 procent av inkdpspriset.”

Om kronan férsvagas med 15 procent, till 11,50 kronor per euro, blir importpriset
15 procent hogre eller 115 kronor per kilo. For att behdlla en vinstmarginal pa 20
procent av inkdpspriset behover priset till kund i Sverige da ocksa héjas med 15
procent, fran 120 till 138 kronor per kilo. | detta fall blir vaxelkursens genomslag
pa ostpriset fullstdndigt, eftersom bade véaxelkursen och ostpriset férandras med
15 procent. Detta kan dock férvantas leda till minskad forséljning eftersom kon-
sumenterna kan vdlja att kdpa till exempel svensk ost istéllet for fransk. Det ar
darfor inte nédvandigtvis den mest Idnsamma prissattningsstrategin.

Ett annat alternativ for importéren &r att halla priset i kronor helt oférdndrat. Em-
piriska studier tyder pa att foéretagen endast dndrar priset pd varor ndgon géang
per &r i genomsnitt.” Detta kan bero pd olika kostnader férknippade med att &nd-
ra priset, till exempel att trycka upp nya prislistor. Det kan ocksa bero pa en rads-
la att férlora marknadsandelar om priset hojs.” Om priserna inte dndras alls blir
effekten av den forsvagade kronkursen mot euron att vinstmarginalen fér den
svenska ostimportéren sjunker. * Férséljningen kan i detta fall hallas uppe, men
vinsten faller.

Foretaget kan ocksa vélja ndgot mellanting av dessa tva fall, det vill sdga hoja for-
sdljningspriset med mellan O och 15 procent. Vad utfallet blir kan antas bero pa
flera olika faktorer, till exempel i vilken valuta inkdpspriset satts, i vilken utstrack-
ning det finns nérliggande substitut vars inkdpspris inte paverkas och huruvida
véxelkursférandringen kan forvdntas vara bestdende eller tillfallig. Dessa faktorer
paverkar vdxelkursens genomslag pd inflationen.

Vad kan man dé forvénta sig for effekter pa prisnivan i ekonomin i sin helhet av
en fordndrad véxelkurs? Den nominella véxelkursens genomslag (pa engelska
"pass-through™) pd priserna &r ett stort forskningsomrade. Man har framférallt
studerat hur mycket en férandring av den nominella vaxelkursen paverkar im-
portpriserna.” Resultaten skiljer sig en del mellan olika studier, men den samlade
bedémningen baserad pa forskning inom detta omrade &r att en vaxelkursférand-
ring pad kort sikt ger en ungefar hélften sa stor férandring av importpriserna.

' Exemplet gor inte ansprék pd att ge en korrekt beskrivning av den svenska ostmarknaden, utan tjanar
endast som en illustration av effekterna pa inflationen av véaxelkursforandringar.

* Se till exempel Apel, Friberg och Hallsten (2004).

* S8 kallad pricing to market &r en avspegling av detta: i exemplet skulle detta betyda att den franska ex-
portoren bestimmer olika priser till olika exportmarknader, till exempel Sverige. Detta kan medféra en
minskad bendgenhet att dndra priset i Sverige pa grund av vaxelkursvariationer.

* Den nya vinstmarginalen blir (120-115)/115, vilket 4r drygt 4 procent av inkdpspriset.

® Goldberg och Knetter (1997) sammanfattar forskningsresultaten. Adolfson (2004) ger ocksd en utmérkt
oversikt tillsammans med nya resultat.
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Forskningen har ocksa visat att genomslaget fran véxelkursférandringar till kon-
sumentpriser r betydligt mindre &n till importpriser.® Den mest uppenbara fér-
klaringen till detta ar att importpriser inte utgér hela konsumentprisindex (KPI),
utan bara ungefir en tredjedel.” Att andelen &r s& pass l&g beror bland annat p&
att flera inhemska faktorer (transporter, tjanster av olika slag med mera) paverkar
det slutgiltiga priset p& importerade varor till konsument.® Som exemplet med
ostimportdren visade kan det dessutom finnas olika strategiska skal att inte lata
importprisdkningar sld igenom fullt ut i konsumentledet.

Diagram 1 illustrerar en del av slutsatserna om vaxelkursens genomslag. Det visar
den nominella vaxelkursen tillsammans med import- och konsumentpriser i Sveri-
ge. Vi ser att importpriser pa konsumtionsvaror tydligt samvarierar med den no-
minella vaxelkursen, &ven om det inte &r ett perfekt samband. Det verkar alltsd
som om fordndringar i vdxelkursen d&ndd har en relativt stor effekt pd dessa priser.

Diagram 1. Konsumentpriser, importpriser pd konsumtionsvaror och nominell handelsvagd
vaxelkurs (TCW-index) i Sverige
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Anm. Importpriserna avser konsumtionsvaror i producentledet. Konsumentpriser dr KPI med
fast rdnta (KPIF).

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Vi ser ocksd att sambandet med véxelkursen &r betydligt svagare fér konsument-
priserna dn fér importpriserna.

En enkel 6verslagsberdkning kan ge en uppfattning om effekterna pa priserna av
en 15-procentig kronférsvagning. Lat oss anta ett genomslag pd importpriserna
med hélften av vaxelkursférdndringen. Det betyder att de stiger med 7,5 pro-
cent.” Om man antar att dessa priser utgdr 30 procent av konsumentprisindex
(KPI) betyder det att konsumentpriserna stiger med drygt 2 procent som en kon-

¢ Se till exemple McCarthy (2000) och Bachetta och van Wincoop (2003).

” Det finns dock vissa komplikationer med att dela upp KP! i importpriser och évriga priser. Se Hansson och
Johansson (2007).

# Se Burnstein, Eichenbaum och Rebelo (2002).

° Vi antar hir att priser p& importerade varor i konsumentledet stiger med 7,5 procent.
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sekvens av vaxelkursfordndringen. Enligt denna 6verslagsberdkning ar alltsa ge-
nomslaget frén den nominella vaxelkursen till KPI cirka 15 procent."® Eftersom
véxelkursen uppvisar stora variationer, kan det &ndd handla om ganska stora ef-
fekt%r pd inflationen, dven om berdkningarna i exemplet far tas med en nypa
salt.

Véxelkursens effekter pd realekonomin

Vanligtvis kan man forvénta sig att en forsvagning av véaxelkursen leder till att
nettoexporten pdverkas i positiv riktning. Erfarenheterna visar dock att det kan ta
tid innan véxelkursférandringar ger utslag i utrikeshandeln. P& kort sikt anpassar
sig vardet pd importen genom att importpriserna i kronor stiger pa grund av for-
svagningen av vaxelkursen. Den initiala effekten pa nettoexporten av en férsvag-
ning av vaxelkursen kan alltsd bli negativ. P4 lite sikt anpassar sig dock producen-
ter och konsumenter sa att export- och importvolymerna paverkas. Vid en for-
svagning av véxelkursen 6kar exporten medan importen minskar eftersom in-
hemskt tillverkade varor och tjanster blir relativt sett billigare. Effekten av en véx-
elkursférsvagning kan darfor bli att nettoexporten uppvisar en sa kallad J-kurva:
forst férsvagas den for att sedan férbattras.”” P4 sikt kan man alltsé férvénta sig
att en véxelkursférsvagning leder till 6kad nettoexport, vilket i sin tur har en posi-
tiv effekt pd den totala produktionen (BNP).

Helhetssyn dr viktig

Aven om det kan vara informativt att fundera éver de isolerade effekterna av
vaxelkursférandringar pa ekonomin, dr det svart att veta vad som orsakar vad.
Samtidigt som kronan férsvagades i samband med finanskrisen sjonk produktio-
nen kraftigt, delvis till foljd av ett kraftigt fall i exportefterfrigan. | ett sddant sce-
nario dr det svart att isolera effekten av kronférsvagningen fran effekten av andra
forandringar. En vdg ur denna problematik ar att basera analysen pd en teoretisk
modell ddr "allt hanger ihop”, en sa kallad allman jamviktsmodell. Analyser i
Riksbankens allmdnna jamviktsmodell Ramses tyder pd att férsvagningen av kro-
nan har haft stora effekter framst pa inflationen, men dven pa produktionen. Be-
rdkningar tyder pd att kronférsvagningen bidrog till att kvartalstillvaxten i BNP
blev ndgon procentenhet hdgre, medan inflationen blev flera procentenheter
hégre &n vad den hade blivit utan kronférsvagningen.” Att inflationen blev s&
pass mycket hdgre hade i normala fall lett till en penningpolitisk respons i form av
hojd reporanta. Men i det ldge som vi da befann oss i var inflationen pd vdg un-
der noll och var alltsd pa védg att hamna langt under inflationsmélet. Under denna
speciella period bidrog alltsd férsvagningen av kronan till att féra inflationen nér-
mare malet.

" 50 procents genomslag pa importpriser som utgér ca 30 procent av KPI ger 15 procents vixelkursge-
nomslag pé KPI.
" Se dven fordjupningen "Kronans utveckling och inflationen” i IR06:1.

"2 Rose och Yellen (1989) 4r en klassisk studie inom omradet.

** Effekter p& Sveriges ekonomi av en svagare krona redovisades dven som ett alternativscenario i PPROS:3.
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Den svdrprognostiserade kronan

Vaxelkursens utveckling ar alltsd viktig for utvecklingen av produktionen och in-
flationen i Sverige. Riksbankens penningpolitiska beslut och rantebanan grundar
sig pa prognoser for den ekonomiska utvecklingen i Sverige de kommande &ren.
Prognosen for kronan spelar i det sammanhanget en viktig roll. Men att géra bra
vaxelkursprognoser dr nagot av det svaraste som finns inom makroekonomin.
Diagram 2 visar Riksbankens prognoser i borjan av varje dr sedan 1996 for kro-
nans hiandelsvigda vaxelkurs, mitt med TCW-index." Vi ser att de inte har varit
helt traffsékra. De prognoser som vi har gjort fér kronkursen sedan véxelkursen
blev rorlig har oftast involverat en forstarkning. Typiskt sett har dock denna for-
starkning endast materialiserats i perioder som féregatts av en kraftig férsvagning
av kronkursen, som perioden 2002-2003 och 2006-2007.

Diagram 2 Riksbankens prognoser for kronans utveckling (TCW-index)
Index, 1992-11-18=100
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Kélla: Riksbanken

Riksbanken har dock varit I&ngt ifrdn ensam om bilden av att kronan ska starkas.
Diagram 3 visar prognoserna enligt "Consensus forecast” for ett approximativt
TCW-index."” Detta kan sigas representera genomsnittet av évriga beddémares
prognoser vid samma tidpunkt. Vi ser att dven andra bedémare har forutspdtt att
kronan ska stdrkas mer an vad den sedan gjort.

" TCW-index dr en sammanvégning av kronans kurs mot olika valutor efter lindernas andel i Sveriges
handel med omvérlden. Riksbankens prognoser i diagrammet &r fran den forsta rapporten (penningpolitisk
rapport eller inflationsrapport) for aret, som typiskt sett har publicerats i februari.

" Consensus forecasts dr genomsnittet av prognoser fran en rad olika prognosmakare som redovisas ma-
nadsvis av Consensus Economics. De visade prognoserna &r frn februari respektive ar. | undersékningen
finns inte prognoser for TCW-index. | stéllet har prognoserna for kronans kurs mot euron och de implicita
prognoserna (" cross-kurserna™) for kronan mot dollarn, brittiska pundet, japanska yenen och norska an-
vénts. Dessa valutor motsvarar cirka 95 procent av TCW-indexet. Prognoserna for respektive valuta inne-
bar en procentuell fordndring jamfort med den aktuella valutakursen vid undersékningen. Dessa procentu-
ella férdndringar har sedan végts ihop med TCW-vikter till en procentuell férdndring av TCW-index jamfort
med indexets védrde vid undersékningen.
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[ ] Diagram 3. Consensus-prognoser for kronans utveckling (approximativt TCW-index)
Index, 1992-11-18=100
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Kéllor: Consensus Economics och Riksbanken

Svarigheterna med att gora prognoser fér den nominella vaxelkursen pd kort sikt
ar inte ndgot som d&r specifikt for kronan, utan gdller &ven mer generellt. | utvar-
deringar av olika prognosstrategier har det visat sig vara mycket svart att gora
bittre prognoser 4n att bara ta det senaste utfallet av vixelkursen.'

For utvecklingen i en liten 6ppen ekonomi som den svenska spelar samtidigt vax-
elkursen stor roll. For att kunna gora en beddmning av det ekonomiska laget
framover ar det darfor viktigt att bilda sig en uppfattning om vaxelkursens ut-
veckling. Hur ska man da ga tillvdga?

Rénteskillnader och vdxelkurser — ett brackligt samband

Ett satt ar att utgd fran rantenivaerna i olika lander. Terminspriserna pd vaxelkur-
ser satts utifrdn skillnaden i rdntor. Ett férenklat exempel visar hur det fungerar:
om ettdrsrantan ar 2 procentenheter lagre i Sverige dn i USA, &r terminskursen
om ett ar f6r kronan mot dollarn 2 procent starkare dn dagens vaxelkurs. P4 sd
vis utjgmnas avkastningen mellan placeringar i olika valutor. "’

Forskningen har dock visat att terminspriser dr daliga som prognoser fér den
framtida vaxelkursutvecklingen, framférallt pa kort sikt.” Tvartemot vad termins-
priserna tyder pd sd stdrks ofta vaxelkursen for valutor med relativt hdgre ran-

" En klassisk studie & Meese och Rogoff (1983). Se dven Cheung, Chinn och Pasqual (2005).

" Detta kallas p& engelska covered interest parity, och innebér att terminsprisets relation till den aktuella
valutakursen motsvaras av rénteskillnaden mellan linderna. Tankegdngen 4r féljande: Om man véxlar kro-
nor till dollar, placerar i en amerikansk ettdrsobligation och om ett ar véxlar 6ver dem till kronor enligt da-
gens terminskurs innebdr placeringen ingen valutarisk. Darfor dr avkastningen den samma som den som
ges av att placera i en svensk ettdrsobligation. Oppen rinteparitet (uncovered interest parity) innebdr att
ranteskillnaden motsvaras av en lika stor férvantad forandring av vaxelkursen. | exemplet innebdr detta att
man véxlar dver pengarna till kronor om ett ar till den da aktuella vaxelkursen, vilket innebér en valutarisk.
** Se till exempel Froot och Thaler (1990).
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tor.” Den s kallade carry-handeln, som uppstdr nar placerare lanar pengar i lan-
der med Idg rdnta och placerar i lander med hog rédnta, tar fasta pd just detta och
kan sdgas vara direkt spekulation mot terminspriserna. Man "hoppas” da pa att
véaxelkursen ska vara antingen stabil eller att valutan forstérks for landet med hog
ranta. Ett exempel pd sddan spekulation har varit att I1&na i Japan, dar rdntan har
varit 1dg sedan ldnge, och placera i Australien eller Nya Zeeland, dar rdntan har
varit betydligt hogre. Det har dock visat sig att detta &r riskabla strategier. Finan-
siella kriser har vid upprepade tillfdllen lett till en kraftig nedgang i carry-handeln,
till exempel i samband med Asienkrisen 1997-98, da "hogradntevalutorna” i Asien
férsvagades drastiskt mot dollarn och yenen, och carry-positionerna avvecklades
snabbt. Under den senaste krisen forsvagades valutorna i "hogranteldnder” som
Australien och Nya Zeeland kraftigt mot "lagranteldander” som Japan och USA,
vilket aterigen ledde till att carry-positioner avvecklades i snabb takt.

En bidragande faktor till inflédena av kapital till tillvaxtekonomierna i Asien och
Latinamerika, som jag tog upp tidigare, ar de jamforelsevis laga rdntenivderna i
de "gamla" industrilinderna i Nordamerika och Europa. De ldga rdntorna i bland
annat USA gor det I6nsamt att lana i dollar for att placera i valutor som ger hdgre
avkastning, vid en given vaxelkurs. Flera av de ldnder som nu far infléden av ka-
pital ar ovilliga att lata sina valutor férstarkas mot den amerikanska dollarn, trots
att kapitalinflodet skapar ett forstarkningstryck. Det ar begripligt i ljuset av erfa-
renheterna fran bland annat Asienkrisen. Véxelkursen kan bli mycket volatil om
den anpassas fullt ut till mycket volatila kapitalfléden. Men samtidigt forstarker
troligtvis oviljan att lata vaxelkursen forstarkas tendenserna till kapitalinfléden,
eftersom det ger mojlighet till spekulation i carry-handel, som jag beskrev tidiga-
re.

Lat mig nu ldmna det "spekulativa” inslaget pa valutamarknaden och tala om
den mer langsiktiga utvecklingen av vaxelkursen. Samtidigt som det &r erként
svart att prognostisera utvecklingen pa kort sikt finns det vissa resultat att ta fasta
pd inom forskningen nér det gdller utvecklingen pa langre sikt. Det &r framst des-
sa resultat som Riksbankens prognoser har baserats p&.*

Nominella och reala véxelkurser

Medan den nominella véxelkursen visar antal svenska kronor per enhet utlandsk
valuta visar den reala véxelkursen relationen mellan svensk och utldndsk prisniva.
Forenklat kan man séga att den reala vaxelkursen visar hur mycket en given va-
rukorg kostar i Sverige jamfoért med utlandet nér priset pa varukorgen uttrycks i
samma valuta. Den reala véxelkursen kan foérdndras antingen genom att den no-
minella véxelkursen férandras eller genom att inflationen skiljer sig at mellan lan-
der. En forstarkt real kronkurs kan alltsa dstadkommas antingen genom en for-
starkt nominell vaxelkurs eller genom att prisnivan ékar snabbare dn i omvérlden.
Vi kan anvénda tidningen the Economists Big Mac-index som exempel. Detta in-
dex visar hur mycket en Big Mac kostar i olika lander i samma valuta. Under 2001
var kronans kurs mot dollarn pa sin hittills svagaste niva och pendlade mellan 10
och 11 kronor. | USA kostade da en Big Mac 2,60 dollar, vilket motsvarade 26,70
kronor. | Sverige kostade en Big Mac 24 kronor. | kronor var alltsd en Big Mac
cirka 10 procent dyrare i USA an i Sverige. | borjan av 2008 hade kronan for-
starkts sa mycket att en dollar kostade 6 kronor. | USA kostade da en Big Mac

" Detta fenomen har kallats forward premium puzzle.
* Se dven Lagerwall och Nessén (2009).
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3,60 dollar, vilket motsvarade drygt 21,30 kronor, medan den i Sverige kostade
38 kronor. | kronor var nu var i stéllet en Big Mac mer &n 40 procent billigare i
USA &n i Sverige. | termer av Big Mac hade alltsd den reala kronkursen stérkts
kraftigt, bdde pd grund av att den nominella kronkursen starkts mot dollarn och
p& grund av att prisnivdn 6kat snabbare i Sverige.”'

Diagram 4 visar den nominella och reala handelsvagda kronkursen sedan 1970.
Det dr denna handelsvdagda kronkurs som Riksbanken forsoker analysera och
prognostisera. Om man betraktar perioden med flytande véxelkurs (sedan no-
vember 1992) kan man dra slutsatsen att den nominella och reala véxelkursen &r
starkt korrelerade. Det hanger samman med att vaxelkurser, som ju &versatter
priser till en gemensam valuta, férdndras snabbt, medan prisnivder férandras
ldangsamt. Nominella vaxelkurser bestdms vid handlarborden dagligen medan det
tar tid att &ndra priser.

Diagram 4. Nominell och real TCW-vagd vaxelkurs
Index, 1992-11-18=100

160 1 160
150 | =Nominell vaxelkurs 4 150
140 = Real vixelkurs 1140
130 {130
120 1 120
110 4 110
100 4 100
920 4 2
80 41 80
70 470
o b 0 g

70 72 74 76 78 80 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Real vaxelkurs har berdknats med svensk och
TCW-vagd KPI.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Hur far vi ihop genomslaget fran nominell véxelkurs till inflation, som jag tog upp
tidigare, med diagram 4, som visar ett starkt samband mellan den nominella och
reala vaxelkursen? Enligt det tidigare exemplet &r det endast cirka 15 procent av
en nominell vaxelkursférdndring som "spiller 6ver” i inhemsk inflation. Det bety-
der att 85 procent av den nominella véxelkursférandringen inte ger ndgon effekt
pa inflationen och att den reala véaxelkursen paverkas med 85 procent av den
nominella vaxelkursforandringen. Det finns alltsa ett starkt, men inte fullstandigt,
samband pa kort sikt mellan den nominella och reala vaxelkursen.

* Priset i USA har okat frén 2,60 till 3,60 dollar, vilket motsvarar knappt 40 procent, medan priset i Sverige
okat fran 24 till 38 kronor, vilket motsvarar knappt 60 procent. Man brukar definiera den reala kronkursen
som ExP*/P, ddr E dr nominell vaxelkurs (till exempel antal kronor per dollar), P* &r prisnvan i i omvérlden
och P &r prisnivan i Sverige. Den visar alltsd prisnivdn i kronor i omvérlden i férhallande till i Sverige. En
forstarkt real vaxelkurs for kronan innebdr alltsd att den sjunker. | exemplet har den reala vaxelkursen rort
sig fran 26,7/24=1,11 till 38/21,3=0,56.
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Kdpkraftsparitet och den mycket ldnga sikten

Enligt teorin om relativ kdpkraftsparitet ska det relativa priset pd en varukorg vara
konstant 6ver tiden och den reala véxelkursen alltsd inte uppvisa ndgon sarskild
trend. Som den reala vaxelkursen matt med Bic Mac visar har dock den reala
vixelkursen mellan kronan och dollarn uppvisat stora svingningar.* Samtidigt &r
det faktiskt svart att urskilja nagon sarskilt trend i den reala vaxelkursen pa riktigt
lang sikt.

Diagram 5 visar den nominella och reala kronkursen mot den amerikanska dollarn
under en period pa ndstan 100 dr. Hér ser vi ett annat monster an i diagram 4. Pa
lang sikt har den nominella kronkursen férsvagats mot dollarn, men detta har
kompenserats av att inflationen varit hogre i Sverige dn i USA, sd att den reala
véxelkursen i princip & densamma mot slutet av perioden som i bérjan av perio-
den. Detta stimmer med vad forskningen har visat: éver riktigt langa perioder
verkar reala vaxelkurser "plana ut” och inte ha ndgon speciell trend. P4 mycket
ldng sikt verkar alltsd teorin om relativ kdpkraftsparitet hélla. ” Om den reala
vaxelkursen inte har ndgon trend, atergar den till sitt medelvarde pa lang sikt.

Diagram 5. Nominell och real vaxelkurs, SEK/USD, 1913-2009

12 p 1 12
—Real vixelkurs
10 F 4 10
—Nominell vixelkurs
8 F 8
6 I 6
4 F 4
2 F 2
0 L L L L L L L L L 0

1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Anm. Den reala véxelkursen har berdknats med KPI fér Sverige och USA. Real véxelkurs har
satts lika med nominell 1913.

Kéallor: Bureau of Labour Statistics, SCB och Riksbanken.

Det finns alltsd resultat i forskningslitteraturen som tyder pa att reala véxelkurser
uppfyller relativ képkraftsparitet p& mycket 1ang sikt.** Men dessa resultat 4r av
ringa varde fér den som forsoker prognostisera vaxelkursens utveckling pa kort
och medelldng sikt. Som jag ndmnde tidigare ar det dessutom den handelsvdgda
kronkursen som Riksbanken férsoker prognostisera. Diagram 5 visade endast ut-
vecklingen for kronan mot dollarn. Om vi atergar till diagram 4 ser vi att den rea-

* Intressant nog finns forskning som tyder p& att prisskillnader mellan lander p& Big Mac jimnas ut dver
tiden i enlighet med relativ képkraftsparitet. Se till exempel Cumby (1996) och Parsley och Wei (2007).
* Se till exempel Froot och Rogoff (1995) och Rogoff (1996) for vetenskapliga 6versikter av forskningen
kring koépkraftsparitet.

* Se till exempel Taylor (2002)
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la handelsvdgda kronkursen uppvisar stora variationer under ganska ldnga perio-
der.” Kronan &r betydligt svagare i reala termer i slutet av perioden &n i bérjan av
perioden. Vad forklarar detta férhallande? | stora drag har det att géra med ut-
vecklingen av Sveriges realekonomi i férhdllande till omvérlden. Riksbankens pro-
gnoser for vaxelkursen utgdr fran att den reala vaxelkursens forandring dels av-
speglar skillnader i tillvaxt i férhallande till omvérlden, dels &r konsistent med en
pa sikt balanserad utrikeshandel.

Relativ tillvixt och bytesbalans forklarar fordndringar i den reala védx-
elkursen

Lander som har en hogre BNP-tillvéxt &n sina handelspartners far vanligtvis en
forstarkt real véxelkurs.”® Den reala handelsvigda kronkursen har under perioden
sedan 1993 varit i genomsnitt 30 procent svagare dn den var under 1970-talet.
Diagram 6 visar Sveriges BNP i forhallande till TCW-vdgd omvarlds-BNP.

Diagram 6. Sveriges BNP i férhallande till omvarlden
Index, 1970=100

105 r 105
100 100
95 95
920 920

R4
L d
4
85 85
80 80
75 75
70 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 79

70 72 74 76 78 80 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Anm. Serien i diagrammet visar kvoten mellan Sveriges BNP och TCW-vagd BNP fér omvarl-
den. Streckad linje visar Riksbankens prognos.

Kéllor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken.

Vi ser att Sveriges BNP i foérhdllande till omvérlden sjonk kraftigt fran 1970-talet
fram till bérjan av 1990-talet. Riksbankens bedémning ar att den férsvagade véx-
elkursen fran 1970- till 1990-talet hdnger samman med en lagre tillvdxt &n om-
varlden. Som vi ser i diagram 6 har Sverige de senaste 15 aren tagit igen en del
av den relativa BNP-nivan och haft en hogre tillvaxt &n omvérlden. Denna ten-

* Tyvérr saknas riktigt langa tidsserier 6ver kronans handelsvigda utveckling, bland annat p& grund av
problem med brott i tidsserier i samband med vérldskrigen for till exempel nominell véxelkurs och KPI i
Tyskland, som historiskt har varit den viktigaste handelspartnern for Sverige.

* Den vanligaste forklaringen &r den s& kallade Balassa-Samuelson-effekten. Férenklat uppstar denna ef-
fekt av att ldnder med hog tillvaxt tenderar att ha en hég produktivitetstillvaxt i varusektorn, vilket resulte-
rar i prisokningar i tjdnstesektorn dér produktivitetstillvaxten ar lagre. Darmed far lander med hog tillvéaxt
typiskt sett en forstarkning av den reala véxelkursen. Fér en beskrivning av denna effekt med empiriska
resultat, se Lothian och Taylor (2008).
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dens beraknas fortsiatta de kommande aren, vilket i sa fall skulle tala fér en star-
kare real vaxelkurs.

En faktor som ofta diskuteras i samband med vaxelkursen ar bytesbalansens ut-
veckling. Bytesbalansen bestar huvudsakligen av differensen mellan export och
import av varor och tjdnster, alltsa nettoexporten. En positiv bytesbalans innebar
att ekonomin som helhet producerar mer dn vad som forbrukas. Detta 6verskott
representerar sparande som anvands for att investera i utldndska tillgdngar snara-
re an inhemska tillgangar. Ett Gverskott i bytesbalansen innebdr alltsa en situation
dar det inhemska sparandet 6verstiger de inhemska investeringarna.

Diagram 7 visar utvecklingen av Sveriges bytesbalans och den reala vaxelkursen i
Sverige. Som vi ser finns det ett tydligt samband. Devalveringarna i slutet av
1970- och bérjan av 1980-talen medférde endast kortvariga 6verskott i handeln.
Devalveringarna foljdes istéllet av en hogre inflation &n i omvarlden, vilket ledde
till att den reala véxelkursen starktes. Underskottet i handeln med omvaérlden
aterkom. Ndr kronan slapptes i november 1992 foérsvagades dock den reala vax-
elkursen omedelbart med cirka 25 procent och har sedan dess varit fortsatt svag.
Sverige har ocksd i stort sett haft stora 6verskott i utrikeshandeln sedan dess.

Diagram 7. Sveriges bytesbalans och reala véaxelkurs
Procent av BNP respektive index, 1992-11-18=100

1M r = Byieshal 160
| ytesbalans
10 —Real vixelkurs 155
9 150
8 | 145
7 r 140
6 F 135
5 130
4 125
3 120
2 115
1 110
0 105
-1 100
-2 95
-3 920
-4 F 4 85
-5 & = 80

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Anm. Streckad stapel och linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Vad ska man da tro om utvecklingen framéver? Var bedémning &r att bytesba-
lansens dverskott kommer att minska fran knappt 10 procent 2008 till cirka 7
procent i slutet av prognosperioden (se diagram 7). En viktig faktor i denna be-
démning dr att hushdllen vdntas minska sitt sparande framéver. | samband med
finanskrisen visade fortroendeindikatorer en mycket pessimistisk lagesbild hos
hushallen, vilket troligen 6kade forsiktighetssparandet. | takt med att ekonomin
aterhdmtar sig och fortroendet aterstélls hos hushallen, som barometerdata nu
visar, ar det rimligt att sparandet sjunker.

Som vi har sett i diagram 7 férknippas minskade 6verskott i bytesbalansen typiskt
sett med en real vaxelkursforstarkning.
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Mycket talar for en fortsatt kronforstirkning

Lat mig nu sammanfatta Riksbankens bedémning av den mer langsiktiga véxel-
kursutvecklingen framéver. Var bedémning ar att bytesbalansens éverskott
kommer att minska de ndrmaste dren, och en sadan utveckling hanger samman
med en forstarkt real vaxelkurs. Tillvdxten har varit relativt hog i Sverige jamfort
med omvdrlden de senaste dren och var bedémning ar att denna tendens star sig.
Det finns alltsa goda argument for en forstarkning av den reala véxelkursen
framover. Den reala vaxelkursen kan dock forstédrkas inte bara genom att den
nominella vaxelkursen apprecierar, utan ocksa genom att inflationen i Sverige blir
hogre an i omvarlden. Vi har dock ingen anledning att tro att inflationen i Sverige
skulle skilja sig ndmnvart fran omvarldens de kommande aren. Férandringen i den
reala och nominella vaxelkursen kan darfor férvantas bli ungefar lika stor (se dia-
gram 3).

Utover de mer langsiktiga drivkrafterna som jag tagit upp finns en till faktor som
talar for en forstarkning av kronan framdéver. Den kraftiga férsvagningen av kro-
nan i samband med finanskrisen hérde sannolikt samman med den finansiella oro
som uppstod. | takt med normaliseringen av finansmarknaderna har kronan
starkts, och det finns anledning att tro pd en fortsatt forstarkning om normalise-
ringen fortsatter. Men samtidigt kan férnyad oro leda till ytterligare perioder med
férsvagningar av kronkursen. Bedémningen av véxelkursens utveckling den nar-
maste tiden ar som alltid férknippad med osékerhet.

Avslutning

For en liten 6ppen ekonomi som den svenska dr vaxelkursens utveckling av stor
betydelse. Vaxelkursens effekter pa ekonomin kan delas in i effekter pa inflatio-
nen och realekonomiska effekter, som framst gar via handeln med omvarlden.

Vaxelkursprognoser &r mycket svdra att gora pd ett traffsdkert satt, men det finns
goda skal att &tminstone pa lite ldngre sikt férvédnta sig en férstarkning av kron-
kursen. Samtidigt visar erfarenheten att kronkursen ar kanslig fér oro pé de finan-
siella marknaderna. Férhdllandena pé de finansiella marknaderna har normalise-
rats och kronan har starkts i ar. En fortsatt normalisering av de finansiella forhal-
landena talar for en fortsatt kronférstarkning. Skulle oron tillta igen kan kronan
ater férsvagas pa kort sikt. Denna handelseutveckling finns dock inte i Riksban-
kens huvudscenario.

Om kronan stdrks framover, som vara prognoser pekar pd, kan man férvanta sig
att det ddmpar tillvaxten i BNP ndgot samt héller ner inflationen. Till detta kom-

mer att resursutnyttjandet ar lagt i utgangsldget och bedéms vara lagt framover.
Det ar darfér motiverat med den expansiva penningpolitik som vi nu bedriver fér
att uppnad inflationsmalet och stabilisera resursutnyttjandet.
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