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Kronans reala utveckling i ett langre perspektiv

Carl-Johan Belfrage*

Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning for penningpolitik

Kronans reala vaxelkurs har forsvagats trendmassigt sedan 1970-talet pa
ett satt som ar unikt bland de avancerade ekonomierna sett till omfattning
och varaktighet. Men andra matt pa real vaxelkurs indikerar att kronan
inte har forsvagats riktigt sa mycket som det gangse mattet anger, bland
annat pa grund av skillnader i hur prisnivaer beraknas i olika lander. Den
reala vaxelkursutvecklingen kan atminstone delvis forklaras med att svensk
produktivitet har utvecklats relativt svagt och att det svenska bytesforhallandet
trendmassigt har forsamrats. Artikeln satter utvecklingen for kronans reala
vaxelkurs i ett ldngre historiskt perspektiv, redogor for hur alternativa matt
nyanserar bilden, resonerar kring maojliga forklaringar och presenterar en
modellskattning av trenden och vad som drivit den.

1 En langvarig trend mot en svagare real kronkurs

Nar den svenska kronkursen forsvagades med sa mycket som 20 procent under aren 2014—
2019 vackte det en intensiv debatt.! | den papekades det ofta att en svensk krona kom att
racka till allt mindre av varor och tjanster i utlandet jamfort med i Sverige. Vi upplevde med
andra ord en férsvagning av kronans reala vaxelkurs. Den reala vaxelkursen uttrycks vanligen
som

nominell vaxelkurs x utlandsk prisniva

real vaxelkurs = - ——
inhemsk prisniva.

Den reala vaxelkursen for kronan jamfor alltsa prisnivan i omvarlden, omraknad till kronor,
med prisnivan i Sverige. Med definitionen ovan sa motsvarar ett hogre varde av den reala
vaxelkursen en lagre prisniva i Sverige relativt omvarlden, det vill sédga en svagare real
vaxelkurs. Den forsvagning av kronans reala vaxelkurs som jag ndamnde ovan innebar alltsa att
prisnivan i Sverige har stigit langsammare an i omvarlden, uttryckt i samma valuta.

En viktig detalj i sammanhanget ar vad som mer specifikt avses med prisniva. Det finns
namligen ett flertal tankbara alternativ. Ibland mater man prisnivader med snava varukorgar
for att gora berakningarna latta att forsta.2 Men for att fa en mer tillforlitlig bild kravs bredare
index av priser pa varor och tjanster. | allmdnhet anvands darfor konsumentprisindex for
att berakna reala vaxelkurser. | denna artikel kommer jag att utga fran konsumentprisindex-
baserade reala vaxelkursmatt for diskussionen, men for att komplettera bilden och
belysa vilka orsaker som ligger bakom hur reala vaxelkurser férandras anvander jag dven
berdakningar med andra matt pa prisnivan.

Stora vaxelkursrorelser vacker i allmanhet bade nyfikenhet och diskussion. Men det ar
langt ifrdn ndgon unik foreteelse utan snarare nagot de allra flesta lander varit med om. Sett
over langre tidsperioder tenderar dock reala vaxelkurser att i grova drag rora sig kring en och

*  Jag vill tacka Hanna Armelius, Vesna Corbo, Paola Di Casola, Jesper Hansson, Marianne Nessén, UIf Séderstrom och
Magnus Ahl for vardefulla kommentarer. De asikter som uttrycks i denna artikel ar forfattarens egna och ska inte nédvéndigtvis
uppfattas som Riksbankens standpunkter.

1 Matt med kronindex (KIX).

2 Det sa kallade Big Mac-indexet ar ett sadant prisnivamatt, se The Economist (2020).
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samma niva. | statistiska termer sdger man da att de ar stationara.? Sveriges reala vaxelkurs
avviker emellertid tydligt fran det har monstret. | Diagram 1 visas sa kallade effektiva

reala vaxelkurser, det vill siga handelsvagda genomsnitt av bilaterala reala vaxelkurser, for
Sverige och vara grannlander sedan 1970.* Vi kan se att till skillnad fran utvecklingen i vara
grannlander har den svenska effektiva reala vaxelkursen forsvagats trendmassigt sedan
1970-talet. Aven i en bredare internationell jimfdrelse ar detta en unik utveckling. Med
undantag foér nar den reala vaxelkursen mer an férdubblades fér den japanska yenen mellan
1970 och 1995 sa har inget av de lander som 1970 klassificerades som ett industriland sedan
dess genomgatt en storre foérandring i sin valutas reala vaxelkurs dn Sverige.®

Diagram 1. Effektiva reala vaxelkurser
Index 1970 = 100

200

180 0

NI
Mo

140

120 r\
s |

100 R VWNW,

o | |
70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20

== Sverige === Danmark Finland Norge Euroomradet

Anm. Manadsdata. Berdknade med konsumentprisindex som matt pa prisnivaer.
Ett hdgre varde motsvarar en svagare effektiv real vaxelkurs.
Kalla: BIS

I den har artikeln kommer jag att undersoka vad som kan ligga bakom denna anmarknings-
varda utveckling. | avsnitt 2 redogor jag for vad som i allmanhet talar for att reala vaxelkurser
ar stationara. | avsnitt 3 berdknar jag kronans effektiva reala vaxelkurs annu langre tillbaka

i tiden for att se om utvecklingen i Diagram 1 utgor fortsattningen pa en dnnu langre trend
eller kanske ar en anpassning av relativa prisnivaer efter en tidigare forstarkning. | avsnitt 4
diskuterar jag olika bilaterala reala vaxelkursers bidrag till den har utvecklingen. | avsnitt 5
visar jag hur valet av index for att representera prisnivan paverkar bilden av den reala vaxel-
kursens utveckling — ar den trendmassiga forsvagningen kanske en effekt av hur priser mats i
Sverige jamfort med i omvarlden? | avsnitt 6 forklarar jag hur den reala vaxelkursens trend-
massiga utveckling skulle kunna hdanga samman med utvecklingen i fundamentala variabler. |
avsnitt 7 redovisar jag en empirisk skattning av den langsiktiga reala vaxelkursens utveckling
sedan 1995, samt vad den sager om hur gapet mellan den faktiska reala vaxelkursen och dess
langsiktiga niva har utvecklats. | avsnitt 8 drar jag nagra slutsatser.

3 Ca’ Zorzi m.fl. (2017) papekar att den gangse utgangspunkten i modern forskning om vaxelkurser ar att reala vaxelkurser
tenderar att aterga till sina medelvarden. Detta faktum utnyttjas for att géra det som Meese och Rogoff (1983) fann var alltfor
svart (i alla fall pa den sikt som deras undersékning gjordes, det vill sdga upp till ett ar framat), namligen att géra battre prognoser
for vaxelkurser an en random walk (som innebaér att helt enkelt anta att den framtida vaxelkursen ar densamma som dagens
vaxelkurs).

4 Sammanvagningen till en effektiv real vaxelkurs for Sverige i det har diagrammet, som kommer fran BIS, skiljer sig nagot fran
senare diagram med effektiva reala vaxelkurser for Sverige som anvander en sammanvagning med de sa kallade KIX-vikterna.
Anledningen ar en 6nskan att har visa effektiva reala vaxelkurser for flera lander fran samma kélla med samma principer for
sammanvagning.

5 Detta matt som kvoten mellan den hogsta och den ldgsta manadsnoteringen for den KPI-baserade effektiva reala vaxelkursen
under perioden 1970 till 2020 enligt de véxelkursindex som publiceras av BIS och JP Morgan. De industrialiserade landerna var
enligt Varldsbanken (1970) Australien, Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Island, Irland, Italien, Japan, Kanada, Luxemburg,
Nederldnderna, Norge, Nya Zeeland, Schweiz, Storbritannien, Sverige, Tyskland, USA och Osterrike. Yenens forstarkning
reverserades delvis efter 1995 och kronan ar den valuta som haft den storsta absoluta procentuella fordndringen i sin effektiva
reala vaxelkurs mellan 1970 och 2020.
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2 Vad talar for att reala vaxelkurser ar stationara?

Innan jag gar narmare in pa varfér kronans reala effektiva vaxelkurs trendmassigt har
utvecklats annorlunda &n sina mer stationdra motsvarigheter i grannlanderna, sa kan det
vara bra att paminna sig om vad som talar for att reala vaxelkurser ar stationéra.

N&r man analyserar reala vaxelkurser sa utgar man i allmanhet fran att kdpkraften hos en
valuta ar densamma i olika lander, det vill sdga att det rader absolut kdpkraftsparitet, eller
atminstone att forhallandet mellan képkraften i ett land och képkraften i ett annat land &r
konstant, det vill sdga att det rader relativ kopkraftsparitet. Nagon som tidigt argumenterade
for detta var den svenske ekonomen Gustav Cassel som myntade sjilva begreppet kopkrafts-
paritet for 6ver hundra ar sedan (Cassel 1918, s. 413). Cassel argumenterade for att om
prisnivan i ett land skulle 6ka mer &n i ett annat, sa skulle handel mellan ldnderna goér att de
skillnaderna jamnas ut over tiden, antingen genom att de faktiska priserna férandras eller
genom att den nominella vaxelkursen justeras. Lite férenklat kan vi tdnka oss att om varor i
till exempel Danmark &r billigare sa I6nar det sig att exportera dem till andra lander. Men sa
smaningom borde den hogre efterfragan pa danska varor leda antingen till hogre priser dven
i Danmark eller till att den danska kronan stiger i varde.

Diagram 2 visar pris- och vaxelkursutvecklingen i Danmark sedan 1970. Dar kan vi se att
den roda linjen som visar kvoten mellan omvarldspriser och danska priser stiger fram till i
dag, vilket betyder att danska priser har stigit langsammare an priserna i omvarlden. Men
samtidigt visar den morkbla linjen att den danska kronans nominella vaxelkurs har forstarkts
sa pass mycket att den reala vaxelkursen forblivit forhallandevis stabil. Den danska reala
vaxelkursen forefaller ddrmed vara stationar.

Den svenska utvecklingen sedan 1970 ser dock annorlunda ut. Diagram 3 visar att mellan
1970 och 1996 var den svenska prisutvecklingen ungefar densamma som i omvarlden i
och med att den réda linjen &r forhallandevis stabil fram till 1996. Men samtidigt ser vi att
den nominella vaxelkursen forsvagades i och med att den morkbla linjen stiger. Darmed
stiger den ljusbla linjen under denna tid och visar en férsvagning av kronans reala vaxelkurs.
Aven efter 1996 har den fortsatt att férsvagas, men d& av ett annat skil. Medan den
nominella véxelkursen har varierat kring en och samma niva sa har den svenska prisnivan
stigit langsammare an i omvarlden, det vill sdga inflationstakten har varit lagre i Sverige
dn utomlands. Sett 6ver hela perioden sedan 1970 har alltsa forst en nominell vaxelkurs-
forsvagning och sedan en relativt svag inhemsk prisutveckling bidragit till att kronans reala
vaxelkurs trendmassigt har forsvagats.
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Diagram 2. Danmarks reala och nominella vixelkurs samt landets
inhemska prisniva relativt omvérldens

Vaxelkurser och relativinhemsk prisniva uttryckta som logavvikelser
fran sina respektive nivaer 1970
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Anm. Arsdata. Den reala vixelkursutvecklingen for Danmark skiljer sig nagot
fran den i Diagram 1 eftersom den bygger pa olika killor. Skillnaden kan bero
pa urvalet och viktningen av lander i berdkningen av effektiva vaxelkurser.
Kallor: JP Morgan och egna berdkningar

Diagram 3. Sveriges reala och nominella vixelkurs samt landets
inhemska prisniva relativt omvérldens

Vaxelkurser och relativ inhemsk prisniva uttryckta som logavvikelser
fran sina respektive nivaer 1970
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Anm. Arsdata.
Kallor: BIS, Macrobond och egna berdkningar

3 Ett hundraarigt perspektiv pa kronans reala
vaxelkurs

Trots den trendmassiga férsvagningen av kronans reala véaxelkurs i Diagram 1 och 3 sa gar
det inte att utesluta en tendens mot kdpkraftsparitet om man ser utvecklingen éver en

annu langre period. Detta eftersom den empiriska forskningslitteraturen visar att kopkrafts-
paritet bara haller 6ver langa tidsperioder.® Det finns manga majliga forklaringar till att det
skulle forhalla sig pa det viset. Nar det drojer for produktion och priser att anpassa sig till nya
forhallanden kan férandringar i reala véaxelkurser bli langvariga, dven om de ar 6vergaende.
Det finns dessutom faktorer som kan ge upphov till varaktiga trender i reala vaxelkurser. Det

6 Se Taylor och Taylor (2004) for en genomgang av empiriska studier om képkraftsparitet.
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handlar framfor allt om skillnader i produktivitetsutveckling och trender i varldsmarknads-
priser pa landets export respektive import, faktorer som behandlas narmare i avsnitt 6
nedan. Men dven sddana faktorer kan neutraliseras pa mycket lang sikt genom att idéer och
teknologi, liksom kapital och arbetskraft, ror sig 6ver granserna.”

Om man vill undersoka en eventuell tendens mot kdpkraftsparitet 6ver langa tidsperioder
stoter man dock pa problemet att det saknas publicerade effektiva reala véaxelkursserier
som gar langre tillbaka i tiden. For de flesta lander som ingar i Riksbankens officiella vaxel-
kursindex (kronindex eller KIX) finns det dock tillgang till saval konsumentprisindex som
nominella vaxelkurser mot den amerikanska dollarn fran 1950-talet eller dnnu tidigare for
nagra lander. Det gor det mojligt att berakna langa tidsserier for bilaterala reala vaxelkurser.®
De handelsflédesbaserade vikter som ingar i berdkningen av KIX eller det snarlika index som
jag visade i Diagram 1 &r dock svarare att komma at. KIX-vikterna ar tidsvarierande men har
inte berdknats for perioden fore 1994. De bilaterala reala vaxelkurserna, sammanvagda med
1994 ars KIX-vikter, kan dock ge en fingervisning om hur kronans reala effektiva véaxelkurs
utvecklats langre tillbaka i tiden.®

Diagram 4 visar resultaten av dessa berakningar. Dels har vi har ett antal bilaterala reala
vaxelkurser (ndgra anda fran 1913), dels en sammanvagning framtagen med 1994 ars KIX-
vikter som visas med bla linje. | den sammanvagda, det vill sdga effektiva, reala vaxelkursen
ingar det for de forsta decennierna endast bilaterala reala vaxelkurser gentemot USA,
Storbritannien, Norge och Schweiz. Men fran och med 1957 omfattar sammanvagningen
97 procent eller mer av de valutor som ingar i dagens KIX-index.

Diagram 4. Sveriges effektiva reala vixelkurs och dess ingdende
bilaterala reala vaxelkurser sedan 1913
KPl-baserad, log-avvikelser fran nivan startaret 1913
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Anm. Arsdata. Den bl3 effektiva reala vaxelkursen ar framraknad som den
KIX-vigda summan av de arliga logférandringarna i de vid varje given tidpunkt
tillgangliga bilaterala reala vaxelkurserna, visade med gra kurvor. Till och med
1994 har 1994 &rs KIX-vikter anvénts. | diagrammet har de bilaterala kurserna
indexerats till den KIX-vdgda kursens niva vid sina respektive starttidpunkter.
Skalan innebar fér den bla kurvan att en niva pa 0,1 motsvarar en ungefar

10 procent svagare real véaxelkurs dn vid starttidpunkten 1913 men denna
approximativa 6versattning till procentuella avvikelser blir samre ju storre
avvikelsen &r.

Kallor: BIS, Macrobond, Riksbanken och egna berakningar

7 Froot och Rogoff (1995, s. 1674) uttrycker det sa har: ”It is arguable whether one should expect to detect a Balassa-
Samuelson effect in really long-run data. Even though technology can differ across countries for extended periods, the free flow
of ideas together with human and physical capital produces a tendency towards long-run convergence of incomes.” Ett annat
betraktelsesatt, som ocksa leder till slutsatsen att reala vaxelkurser borde vara stationara i det langa perspektivet, bygger pa

att variationer i prisindex domineras av monetara faktorer vilka i sin tur pa lang sikt ar neutrala i meningen att de inte paverkar
relativpriser mellan varor och inte heller mellan varor och utlandsk valuta, se Dornbusch (1985).

8 KIX vdager samman de bilaterala vaxelkurserna gentemot de 32 lander som ar mest relevanta for Sveriges utrikeshandel.
Vikterna &r sa kallade konkurrensvikter och uppdateras arligen. Se Alsterlind (2006) for en diskussion om grundlaggande

fragor kring konstruktionen av effektiva vaxelkursindex och Erlandsson och Markowski (2006) om teorin och praktiken bakom
konstruktionen av KIX.

9 Att anvanda fasta istéllet for tidsvarierande vikter ar i sig inget unikt for effektiva vaxelkursindex. Det oftast anvanda svenska
effektiva vaxelkursindexet var fram till for nagra ar sedan det sa kallade TCW-indexet som anvander vikter faststallda i borjan av
1990-talet. Rikshanken publicerar numera bade TCW-index och KIX-index pa sin hemsida.
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| Diagram 4 framgar precis som i Diagram 1 att kronans reala vaxelkurs har forsvagats de
senaste decennierna. Men vad Diagram 4 ocksa visar ar att med ett langre perspektiv ter sig
dven kronans effektiva reala vaxelkurs ndgorlunda stationar fram till bérjan av 1990-talet.
Nér den reala vaxelkursen férsvagades mellan mitten av 1970-talet och bérjan av 1990-talet
skulle det kunna ses som en atergang till samma niva som den reala véaxelkursen rort sig
kring under stérre delen av 1900-talet. Detta var en period da Sverige ingick i diverse olika
fasta vaxelkursarrangemang. Nar priserna sedan 6kade snabbare i Sverige dn i omvérlden
forsamrade det den svenska konkurrenskraften, det vill sdga den reala véaxelkursen
forstarktes. | slutet av 1970-talet och borjan av 1980-talet genomforde Sverige darfor flera
devalveringar for att aterstélla konkurrenskraften.l® Sedan starktes den reala vaxelkursen
aterigen och 1992, aret da man gick over till flytande vaxelkurs, var den pa samma niva som
den rort sig kring under storre delen av 1900-talet. Darefter har kronan dock forsvagats i
reala termer mot samtliga valutor som ingar i KIX-index.

4 En bred forsvagning men mest gentemot snabb-
vaxande landers valutor

Ett satt att ndrmare syna hur en effektiv real vaxelkurs har utvecklats ar att studera
de bilaterala reala vaxelkurser som den bestar av. Pa sa satt blir det mojligt att se om
utvecklingen drivs av vissa lander och vad de landerna i sa fall har gemensamt.

Kronans reala vaxelkurs starktes mot de flesta valutor mellan slutet pa 1950-talet och
borjan pa 1990-talet. Det kan anas i Diagram 4 genom att de flesta gra linjerna lag pa eller
over nollstrecket i slutet av 1950-talet men under nollstrecket i bérjan av 1990-talet.™ Sedan
1992 har kronan dock férsvagats tydligt gentemot samtliga KIX-valutor med tillgdngliga data.
Det ser vi i och med att de gra linjerna slutar pa en hogre niva an de hade 1992.*? Diagram 5
visar de bilaterala reala vaxelkurser som paverkade den KIX-vigda reala vaxelkursen mest.:
Kronans effektiva reala vaxelkurs gentemot KIX-landerna och dess viktigaste bilaterala
komponent euroomradet foljer varandra ndra, medan monstret for 6vriga bilaterala reala
vaxelkurser varierar bade sinsemellan och 6ver tiden. Den bilaterala reala vaxelkursen
mot USA har fluktuerat kraftigt. Efter en gradvis forstarkning mellan 1950 och 1980 foljde
namligen nagra decennier med stora slag i vardet. Men sedan 1980 har kronans reala
vaxelkurs mot den amerikanska dollarn férsvagats, och dagens niva ar ungefar densamma
som for 70 ar sedan.

10 Se Bordo m.fl. (2017) for en historisk 6verblick 6ver ekonomisk-politiska regimer som tenderat att paverka vaxelkursers
utveckling globalt sedan 1880 och Sveriges riksbank (2000) for en beskrivning av Sveriges delaktighet i olika fasta vaxelkurs-
arrangemang.

11 Data som medger berdkningar av bilaterala vaxelkurser finns i de flesta fall tillgangliga fran och med 1957 vilket som
diagrammet &r konstruerat betyder att de startat pa den blaa KIX-linjens niva just 1957 da denna var mycket nara noll.

12 For Slovakien saknas data fore 1994 och for Ryssland fore 2001.

13 | detta diagram har dock Kina och Schweiz uteldamnats eftersom skillnaderna mellan hégsta och lagsta notering i deras
fall kréver en skala som gor diagrammet svarldst. Se appendix for en version av detta diagram déar dven Kina och Schweiz &r
inkluderade.
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Diagram 5. Bilaterala reala vaxelkurser gentemot de valutor som
bidragit mest till forsvagningen av den KIX-vigda reala vaxelkursen
KPI-baserade bilaterala reala vaxelkurser, index 1992 = 100
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Anm. Arsdata. De bilaterala reala véxelkurser som visas ar de som bidragit med
mer a@n 2 procentenheter till forsvagningen i det KIX-vagda indexet sedan 1957,
1970 eller 1992. Till och med 1994 har 1994 ars KIX-vikter anvants.

Kallor: BIS, Macrobond, Riksbanken och egna berakningar

Bilden &r i viss man forenlig med Balassa-Samuelson-hypotesen — att den reala vaxelkursen
kan forvantas starkas i lander som har en stark produktivitetsutveckling jamfért med
omvarlden. Hypotesen utgar ifran antagandet att produktiviteten framst forandras inom
produktion av varor och tjanster som handlas internationellt och vars priser kommer

att utvecklas pa samma satt i olika lander just for att de handlas internationellt. Nar
produktiviteten stiger i den delen av ekonomin sa stiger I6nerna. De hogre [6nerna driver

i sin tur upp priserna pa de varor och tjanster som inte handlas internationellt, sa kallade
hemmamarknadsvaror. Darmed stiger priserna pa hemmamarknadsvaror (och darfor dven
prisnivan i gemensam valuta som helhet) snabbare i lander med en starkare produktivitets-
utveckling. Jag skriver mer om detta i avsnitt 6.

Under perioden 1957-1992 fungerar Balassa-Samuelson-hypotesen med nagot
enstaka undantag val for att forklara utvecklingen av de bilaterala reala vaxelkurserna
i Diagram 5. Den reala vaxelkursen férsvagades kraftigt gentemot Japan som da hade
en betydligt snabbare produktivitetsutveckling dn Sverige. Skillnaden framgar av de bla
staplarna i Diagram 6. Aven gentemot Euroomradet, Danmark och Norge som alla hade en
hogre produktivitetstillvaxt forsvagades den reala vaxelkursen samtidigt som den starktes
gentemot USA vars produktivitetsutveckling var svagare an den svenska. Undantaget under
den har perioden bestar i att den reala vaxelkursen forsvagades gentemot Polen trots att
produktivitetsutvecklingen dar var tydligt svagare an den svenska.

Mellan 1992 och 2019 haller Balassa-Samuelson-hypotesen inte lika val som forklaring
till hur de bilaterala reala vaxelkurser som jag redovisade i Diagram 5 utvecklades. Kronans
reala vaxelkurs forsvagades Overlag trots att Sverige hade en hogre produktivitetstillvaxt an
alla dessa lander och regioner med undantag for Polen och Kina. Inom gruppen avancerade
ekonomier har visserligen den reala vaxelkursférsvagningen varit minst gentemot Norge
och Japan som haft den svagaste produktivitetsutvecklingen under den har perioden men
samtidigt har forsvagningen varit forhallandevis kraftig gentemot Schweiz som hade den
svagaste produktivitetstillvaxten under den héar perioden.
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Diagram 6. Produktivitetsutvecklingen i de ekonomier vars valutor
bidragit mest till férsvagningen av den KIX-vdgda reala véxelkursen
Genomsnittlig arlig procentuell férandring i BNP per invanare i
aldrarna 15-64 ar
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Anm. P& grund av bristande datatillgang har férandringen i hela befolkningen
anvants vid framrakningen av de tre forsta arens produktivitetsutveckling. For
euroomradet representerar den bla stapeln perioden 1960-1992.

Kallor: OECD, Penn World Table och Varldsbanken

Det faktum att kronan forsvagats realt mot sa gott som alla andra valutor innebar givetvis
ocksa att ingen enskild bilateral relation ligger bakom forsvagningen av den effektiva reala
vaxelkursen. Det framgar dven i Diagram 7 som visar bidragen till forsvagningen i den
KIX-vdgda reala vaxelkursen sedan 1957, 1970 och 1992. Euron star fér det enskilt storsta
bidraget men det beror framfor allt pa eurons stora vikt i KIX-index, som ar omkring 50 pro-
cent. Den bilaterala reala vaxelkursen gentemot euron avviker ndmligen inte ndmnvart fran
KIX-kursen (se Diagram 5). Den relativt kraftiga forsvagningen gentemot den amerikanska
dollarn de senaste aren har ocksa tydligt bidragit till forsvagningen i det KIX-vagda indexet,
inte minst sedan 1992. Vid sidan om de hér tva stora vastliga ekonomiernas valutor har Kinas
yuan statt for det storsta bidraget till forsvagningen av den KIX-vagda reala vaxelkursen sedan
1992.** Vid sidan om yuanen och euron sa har de skandinaviska grannlandernas valutor
tillsammans med den japanska yenen bidragit mest till att forsvaga kronans reala vaxelkurs
sedan 1957.

14 Den bilaterala reala vaxelkursen gentemot Kina ar inkluderad i Diagram Al i appendix. Dar framgar ocksa att den bilaterala
reala vixelkursen gentemot Kina starktes kraftigt under aren fére 1992, tminstone enligt tillgéngliga data éver nominell véxelkurs
och inflation. Detta paverkade dock inte den KIX-vagda reala vaxelkursen namnvart eftersom Kinas vikt i KIX da var mycket liten,
narmare bestamt en halv procent.
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Diagram 7. Bidrag till férsvagningen av den KIX-vigda reala
vaxelkursen
Bidrag till logavvikelse i KIX-vdagd KPI-baserad real vaxelkurs

g

0,2
0,1
0,0
Sedan 1957 Sedan 1970 Sedan 1992
M Euroomrddet M USA Kina Storbritannien Danmark
M Norge M Japan Polen Schweiz Ovriga

Anm. De namngivna bilaterala reala vaxelkurserna ar de som bidragit med mer
an 2 procentenheter till forsvagningen i det KIX-vagda indexet sedan 1957,
1970 eller 1992. Varje lands bidrag har raknats fram som summan av dess
KIX-vagda logférandringar under den period som data funnits tillgangliga for
landet ifraga. Till och med 1994 har 1994 ars KIX-vikter anvénts.

Kallor: BIS, Macrobond, Riksbanken och egna berdkningar

Sammanfattningsvis tycks kronans effektiva reala vaxelkurs ha varit stationar under stérre
delen av 1900-talet. Under 1970-talet inleddes en trendmassig forsvagning, vars forsta del
fram till 1992 kan betraktas som en atergang till den niva kring vilken denna vaxelkurs rort sig
sedan borjan av 1900-talet. Oavsett om man utgar fran 1970 eller 1992 sa har kronans reala
vaxelkurs utvecklats pa ett satt som har varit unikt bland industrilander. En férsvagning har
agt rum gentemot samtliga handelspartner av betydelse, om an i varierande grad.

5 Skillnader i KPI-innehall och prismatnings-
metoder kan ge en 6verdriven bild av den reala
vaxelkursens forandring

Hittills har jag dgnat min analys av kronans reala vaxelkurs utifran matt dar inhemska pris-
nivaer representerats av konsumentprisindex (KP1). Men valet av prisindex spelar roll. Med
andra matt pa prisnivaer far vi en nadgot mindre dramatisk bild av den reala vaxelkursens
utveckling. Skdlet ar bland annat att olika prisindex ar konstruerade pa olika satt. Ett exempel
ar KPI, dar en kédnd skillnad mellan Sverige och omvarlden ar att rantekostnader for bolan
ingar i berakningen av KPI i Sverige for att de har behandlas som en del av hushallens
boendekostnader . Att rantorna har sjunkit trendmassigt de senaste decennierna har gjort
ett tydligt avtryck i KPl-inflationen. Andra prisindex inkluderar inte dessa effekter av rante-
forandringar, till exempel det europeiska harmoniserade konsumentprisindexet HIKP eller
det svenska KPIF som ar KPl med fast ranta.> Om man byter ut KPI for Sverige mot HIKP eller
KPIF blir den uppmétta reala kronférsvagningen sedan 1992 omkring 15 procentenheter
mindre, se Diagram 8. Det avspeglar den avsevarda rantenedgangen sedan mitten av
1990-talet.*® Det ar denna KIX-vagda effektiva reala vaxelkurs for kronan som berdknas med
hjalp av KPI for omvarlden och KPIF for Sverige som Riksbanken vanligen anvander och ibland
visar i sina penningpolitiska rapporter. Den bendmns hddanefter "real KIX".

15 SCB (2017) redogor for de huvudsakliga skillnaderna mellan dessa tre konsumentprisindex.

16 Utvecklingen i diagrammet bygger pa data som finns tillgéngliga fran 1980. Aven dessforinnan har trendmaéssiga férandringar
i rantenivan agt rum som kan ha paverkat hur den uppmatta inflationen i Sverige forhallit sig till den i omvarlden. Dessa historiska
trendmassiga ranteférandringar ter sig dock mindre dn den som agt rum sedan mitten av 1990-talet.
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Diagram 8. KIX-vagd real vixelkurs med olika matt pa konsument-
prisnivan
Index 1995 = 100
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Anm. Arsdata. Skillnaden mellan de tre évre kurvorna hanfér sig uteslutande till
olika val av prisindex for Sverige, det vill siga namnaren i ekvation (1). Den
svarta kurvan motsvarar i stort kurvan for Sverige i Diagram 1 men skiljer sig
nagot pa grund av skillnader i urvalet av handelspartner och deras vikter. Till
och med 1994 har 1994 ars KIX-vikter anvénts.

Kallor: BIS, Konjunkturinstitutet, Macrobond, SCB, Riksbanken och egna
berakningar

Diagram 8 visar dven en effektiv real vaxelkurs for kronan konstruerad med hjalp av
statistik Gver prisnivaer fran det internationella jamférelseprogram som anvands for att
fa fram kopkraftsparitetsjusterade (PPP-justerade) BNP-nivaer.'” Denna statistik bygger pa
jamforelser av priser pa identiska eller mycket likartade produkter i alla lander. Jamforelserna
bygger dock pa ett betydligt mindre urval av produkter dn vanlig prisstatistik och pris-
uppgifterna samlas in mer sallan. Kortsiktiga fluktuationer i prisnivaerna fangas darmed inte
sa val men sett Over ett antal ar bér de internationella jamférelserna kunna ge en bild av den
reala vaxelkursens utveckling som kan jamforas med andra reala vaxelkursmatt.®

Eftersom de kortsiktiga variationerna i den reala vaxelkursen oavsett matt domineras
av variationer i den nominella vixelkursen sa paminner variationerna i den effektiva reala
vaxelkurs fér kronan som gar att utvinna ur PPP-statistiken tydligt om de variationer vi ser
hos den KPI/KPIF-baserade reala vaxelkursen. Daremot uppvisar den PPP-baserade reala
vaxelkursen inte samma tydliga férsvagningstrend. Det har framst att géra med utvecklingen
mellan 2008 och 2019. Under den perioden férsvagades real KIX med 13 procent medan den
PPP-baserade reala vaxelkursen var oférandrad. Det har monstret for skillnaden mellan KP1/
KPIF-baserad och PPP-baserad real vaxelkurs aterfinns i de viktigaste bilaterala relationerna
med undantag for Norge, se Diagram 9. Skillnaden ar sarskilt tydlig for hur kronans bilaterala
reala vaxelkurs har utvecklats gentemot euron. Den forsvagades med 19 procent mellan 2008
och 2019 enligt det KPI/KPIF-baserade mattet men endast med 1 procent enligt det PPP-
baserade mattet.

17 PPP star for purchasing power parity. Se EU och OECD (2012) for detaljer om hur denna statistik tas fram.
18 Jamforelsen stracker sig inte ldngre bakat i tiden an 1995 for att publicerade PPP-data som stracker sig langre bakat i tiden ar
bakdateringar baserade pa de ingdende landernas konsumtionsdeflatorer (se OECD, 2016).

55



56

KRONANS REALA UTVECKLING | ETT LANGRE PERSPEKTIV

Diagram 9. Bilaterala reala véxelkurser — PPP vs. KPI/KPIF
Bilaterala reaal vaxelkurser baserade pa KPI/KPIF respektive jamférande prisnivaindex, index 1995 = 100
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Anm. Arsdata. KPI/KPIF-baserad real vixelkurs innebir att berakningen av real vaxelkurs anvant KPI for omvirlden och
KPIF for Sverige. De PPP-baserade reala véixelkurserna ar de jamforande prisnivaindex som framréknas som kvoten av
PPP-véxelkursen och den faktiska nominella véxelkursen.

Kallor: BIS, Eurostat, Macrobond, OECD, SCB och egna berakningar

En mojlig bidragande forklaring till skillnaden mellan dessa matt pa real véaxelkurs ar
skillnader mellan hur statistiska myndigheter gor kvalitetsjusteringar nar de tar fram olika
prisindex, vilket inte behéver goras alls for att fa fram PPP-statistik. Tysklind (2020) visar
exempelvis att den uppmatta prisutvecklingen i de produktgrupper som kvalitetsjusteras
skiljer sig betydligt mellan olika lander i Europa, varav den uppmatta prisutvecklingen i
Sverige hor till de langsammaste. Detta trots att det i stor utstrackning géller produkter som
ar lika och enkelt kan handlas mellan lander. Det tyder pa att priserna pa dessa varor justeras
mer for kvalitetsforbattringar i Sverige an i andra lander.

Som jag konstaterade ovan riskerar det PPP-baserade reala vaxelkursmattet inte att
storas av skillnader i kvalitetsjustering. Samtidigt kan det finnas en tendens fér priserna som
ingar i PPP-statistiken att i hogre grad uppfylla lagen om ett pris an konsumentpriser i stort.*
Stravan efter jamforbarhet i de produkter som inkluderas kan driva urvalet mot de som ar
enklast att jamféra mellan lander och vars priser darfor kan forvantas bli utigmnade mellan
lander genom handel i hogre utstrackning an priserna pa andra produkter.?’ Det skulle kunna
vara en forklaring till att det PPP-baserade mattet férmedlar en mindre tydlig trend i kronans
reala vaxelkurs.

Skillnaderna mellan de olika matt pa den reala vaxelkursen som vi hittills har jamfort
talar for att det ar lampligt att komplettera bilden med andra matt. En vag att ga ar att utga

19 Lagen om ett pris gar ut pa att identiska varor séljs till samma pris pa alla marknader uttryckt i gemensam valuta.

20 | metodmanualen for datainsamlingen till PPP-statistiken specificeras uttryckligen hur urvalet av produkter ska ga till och att
det &r 6nskvart att vilja ut sadana produkter som finns tillgdngliga for prisbestamning i manga lander, se EU och OECD (2012).
Ravaillon (2018) finner indirekt stod for hypotesen om en implicit preferens for internationellt jamforbara handlade varor i det
internationella prisjamférelseprogrammet. Dartill gar det att visa att dven om alla priser mats perfekt sa kommer utvecklingen
av relativ KPI och relativ PPP att skilja sig at till foljd av relativprisférandringar sa lange konsumtionskorgarna skiljer sig mellan de
jamforda ldnderna (se Deaton och Aten, 2017).
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fran kostnader istallet for priser. Det kan vi gbra genom att berdkna den reala vaxelkursen
baserad pa arbetskostnaden per producerad enhet (forkortat ULC for unit labour cost).? Da
anvands ULC for hela ekonomin, eller nagon sektor som tillverkningsindustrin, istallet for
konsumentprisindex. Istillet for att vara ett matt pa hur manga korgar svenska varor och
tjanster som svenska konsumenter skulle behdva ge upp for att kdpa sig en liknande korg
varor och tjanster i omvarlden, sa anger den ULC-baserade reala vaxelkursen hur manga
enheter svensk arbetskraft som behovs for att producera det som kravs for att kopa sig

vad en enhet arbetskraft producerar i omvarlden. Med det ULC-baserade mattet undviker
vi variationer som har med férandringar i prispaslag att géra och dven de jamforbarhets-
problem som konsumentprisindex kan ge upphov till. Samtidigt fangar arbetskostnaden

per producerad enhet just arbetskostnaden och inte totalkostnaden fér en producerad
enhet vilket kan paverka bilden av den relativa prisnivautvecklingen om arbetskostnadens
andel av totalkostnaden skulle utvecklas pa olika satt i Sverige och i omvarlden. En annan
skillnad gentemot konsumentprisindex ar att ULC avser vad som produceras och inte vad
som konsumeras i respektive land. Ddrmed ingar inte kostnader for att producera det som
importeras men val kostnader for att producera exportvaror, investeringsvaror och offentliga
tjanster, det vill sdga varor och tjanster som inte ingar i konsumentprisindex.

Tillganglig statistik gor det mojligt att skapa ULC-baserade reala véxelkurser fran 1970
och framat. Diagram 10 visar att trots de inte ovédsentliga skillnaderna mellan vad som vags
in i matten sa ar utvecklingen av kronans reala vaxelkurs baserad pa ULC for hela ekonomin
snarlik utvecklingen i real KIX fram till 2006. Daremot uppstar en avvikelse efter den globala
finanskrisen da real KIX utvecklas betydligt svagare.?? Utvecklingen for det ULC-baserade
mattet &r dd mer samstammigt med det PPP-baserade mattet. | diagrammet visas dven den
reala vaxelkursen baserad pa ULC i tillverkningsindustrin, som uppvisar en betydligt kraftigare
férsvagning an de andra matten pa real vaxelkurs mellan 1992 och 2006. Detta matt fangar
bara kostnader forknippade med produktion av varor som i mycket hog utstrackning handlas
internationellt. Forsvagningen speglar darfor formodligen att det svenska bytesforhallandet
forsamrades under samma period — en utveckling som jag ska diskutera ndrmare i nasta
avsnitt.

21 Jamforelser av ULC i gemensam valuta gors ocksa i syfte att studera konkurrenskraft, se till exempel Sveriges riksbank (2019).
22 Det ar mojligt att skillnaderna i de olika mattens utveckling i nagon man kan forklaras med skillnader i arbetskostnadsandelens
utveckling i Sverige och omvérlden. Enligt Penn World Table sjonk arbetskostnadens andel av BNP mer i Sverige an i omvarlden
mellan 1977 och 1998, vilket sammanfaller vdl med en period da kronans ULC-baserade reala vaxelkurs férsvagades mer dn den
KPI/KPIF-baserade. Darefter steg arbetskostnadsandelen ater en del i Sverige samtidigt som den sjonk eller var oférandrad i de
tyngst vagande KIX-landerna. D3 uppvisade den ULC-baserade reala véxelkursen en mindre svag utveckling &n den KPI/KPIF-
baserade.
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Diagram 10. KIX-végd real vixelkurs med olika matt pa prisnivan
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Real véxelkurs baserad pa ULC i tillverkningsindustrin

Anm. Arsdata. Till och med 1994 har 1994 &rs KIX-vikter anvants vid samman-
vagning. For real KIX har KPIF anvénts som prisindex for Sverige fran och med
1980 och KPI dessforinnan. Datatillgdngen &r mer begransad for ULC i
tillverkningsindustrin an fér évriga matt. For att framja jamforbarhet mellan
serierna har indexen for 6vriga serier darfor endast berdknats med hjélp av de
observationer (fér lander och tidpunkter) som ocksa finns tillgéngliga for ULC i
tillverkningsindustrin. En implikation av detta ar att data for de storsta tillvaxt-
ekonomierna (Brasilien, Indien, Kina och Ryssland) helt saknas och att data for
vissa andra lander bara paverkar indexen under en del av perioden. Det fér med
sig att forsvagningen i real KIX och den PPP-baserade reala véxelkursen blir
nagot mindre &n i 6vriga diagram.

Kallor: BIS, Europeiska kommissionen (DG ECFIN AMECO), Konjunkturinstitutet,
Macrobond, SCB, Riksbanken och egna berdkningar

6 Bytesforhallande och relativ produktivitet ar
nyckelvariabler for kronans reala vaxelkurs

Som namnts ovan sa brukar en trendmassig forsvagning av ett lands reala vaxelkurs
traditionellt forklaras med att landet har en svagare produktivitetstillvaxt an omvarlden.?
Dartill uppmarksammas ofta att ett férsamrat bytesférhallande kan forklara en férsvagning
av den reala vaxelkursen.?* Grundtanken med detta ar att internationell handel jamnar ut
priserna pa varor och tjanster som kan handlas internationellt. Men ju mer ett land kan
producera med tillgangliga resurser(dess produktivitet) eller byta sig till genom handel (dess
bytesférhallande), desto hogre kan lonerna i landet forvédntas vara. De avgor i sin tur priserna
pa hemmamarknadsvaror, det vill sdga de enda priser som varaktigt kan skilja sig at mellan
lander, och darmed hur stark landets reala vaxelkurs ar.

6.1 Den relativa produktiviteten har forandrats trendmassigt
Den relativa produktivitetsutvecklingen har haft en framtradande roll i den empiriska
forskningslitteratur som, med utgangspunkt i Balassa-Samuelson-hypotesen, dgnats at att
soka forklaringar till varaktiga forandringar i reala vaxelkurser. Avgérande i sasmmanhanget
ar hur man definierar och mater produktiviteten. Balassa-Samuelson-hypotesen innebdr

i grunden att den reala véaxelkursen bestdms av hur produktiviteten inom internationellt
handlad produktion relativt produktiviteten inom produktionen av hemmamarknadsvaror
forhaller sig till samma relation i omvarlden. Det innebér att den som vill veta i vilken man
produktivitetsutvecklingen kan férklara hur en real vaxelkurs utvecklats behéver ha tillgang

23 Se Balassa (1964) och Samuelson (1964).
24 Se till exempel Neary (1988), Chen och Rogoff (2003) och Berka m.fl. (2018).
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till jamforbar sektorspecifik produktivitetsdata for hemlandet saval som samtliga lander som
ingar i indexberakningen. Det dr hogt stallda krav. Ett antal forsok av det slaget har anda
gjorts och ger i de flesta fall stod at hypotesen.”> Om man, som i vart fall, ar intresserad av
att forklara utvecklingen hos en effektiv real vaxelkurs som inkluderar tillvaxtekonomier och
dessutom vill kunna belysa utvecklingen under en langre period finns det dock begransade
mojligheter att fa fram nédvandiga data. | praktiken behdver man istéllet forlita sig pa ett
produktivitetsmatt for hela ekonomin i férhoppningen att produktivitetsutvecklingen i
huvudsak sker inom internationellt handlad produktion, vilket ar ett antagande som anvands
och dven underbyggs empiriskt redan av Balassa (1964).

| diagram 11 anvands BNP per invanare i aldrarna 15—-64 ar fér att mata produktiviteten.
Det later oss ta fram ett KIX-vagt index med start 1960.2° | diagrammet kan vi se att
produktiviteten métt pa detta satt 6kade langsammare i Sverige &n i var KIX-vagda omvarld
under aren mellan 1960 och 1993. Det kan forvantas ha bidragit till att férsvaga den reala
kronkursen under den perioden. Darpa foljde en period med en relativt stark svensk
produktivitetsutveckling fram till 2006 som dock gatt tillbaka under senare ar. Jamfort med
euroomradet har den svenska produktivitetsutvecklingen foljt ett liknande monster men
férsvagats nagot mer fram till 1993, fljt av en nagot storre forstarkning darefter. En slutsats
av detta ar att det i viss man gar att forklara forsvagningen i kronans reala vaxelkurs fram till
omkring 1993 med hjalp av produktivitetsutvecklingen, men inte darefter.

Diagram 11. Sveriges produktivitet relativt omvarlden
Sveriges BNP per invanare i aldrarna 15-64 ar, relativt euroomradet
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Anm. Arsdata.
Kéllor: OECD, Penn World Table, Varldsbanken

6.2 Forsamrat bytesforhallande kan ha bidragit till férsvagningen
Aven bytesférhallandet har ofta ingétt i empiriska studier som sokt férklara real vaxelkurs-
utveckling. Ett mer gynnsamt bytesforhallande ar inte bara likvardigt med en hogre
produktivitet i produktionen av internationellt handlade varor och tjanster (eftersom det
innebar att en och samma mangd arbete i produktionen av exportvaror tilldter en storre
importvolym), vilket kan férmodas paverka den reala vaxelkursen positivt genom att driva
upp priserna pa hemmamarknadsvaror. Det kan dartill ha en direkt inverkan pa relativa
konsumentprisnivaer och darmed den reala vaxelkursen om det finns en sa kallad home bias
i konsumtionen.”

25 Se Gubler och Sax (2019) fér en dversikt.

26 En mindre undersokning av hur den svenska produktiviteten inom internationellt handlad produktion relativt produktiviteten
inom produktionen av hemmamarknadsvaror forhallit sig till motsvarande relativa produktivitet i euroomradet under perioden
1995-2018 pekar pa en utveckling mycket snarlik den for relativ BNP per invanare 15-64 ar.

27 Se Berka m.fl. (2018).
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| Diagram 12 kan vi se en negativ trend i det svenska bytesforhallandet, métt som
forhallandet mellan exportpriser och importpriser i nationalrakenskaperna, fram till omkring
2005. Det kan formodas ha bidragit till den trendméssiga férsvagningen i kronans reala
vaxelkurs under samma period. Bland de produktgrupper som har en viktig roll inom svensk
internationell handel tycks prisutvecklingen for petroleumprodukter liksom pappersmassa
och papper ha bidragit till ett samre bytesférhallande.? Efter 2005 &r det svarare att forklara
en forsvagning av den reala vaxelkursen utifran bytesférhallandets utveckling.

Diagram 12. Sveriges bytesférhallande
Index 2015 = 100
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Anm. Arlig data.
Kéllor: Europeiska kommissionen, DG ECFIN, AMECO

6.3 Andra mojliga faktorer bakom den reala vaxelkursens

utveckling
Vid sidan om produktiviteten relativt omvarlden och bytesférhallandet finns en rad andra
faktorer som omnamns i forskningslitteraturen och skulle kunna bidra till att forklara
forsvagningstrenden i kronans reala véxelkurs. De kan delas in i sddana faktorer som likt
produktiviteten relativt omvéarlden paverkar hur rikt ett land ar i forhallande till omvarlden
och sadana faktorer som mer direkt paverkar férhallandet mellan priser pa hemma-
marknadsvaror och internationellt handlade varor.

Nettostallningen mot utlandet, det vill sdga skillnaden mellan fordringar pa och skulder
till omvarlden, aterspeglar ett lands férmogenhet jamfort med omvérlden och har darfor
uppmarksammats som potentiellt viktig for ett lands reala vaxelkurs.? Nettostallningen mot
utlandet beror dels pa bytesbalansens historiska utveckling, dels pa forandringar i marknads-
vardena pa de vardepapper som utgor landets tillgdngar och skulder. Dessvérre finns det
betydande matproblem héar och det dr darfor svart att avgora hur den hér variabeln har
utvecklats for Sveriges del.*® Men i ett dataset som ofta anvands i det har sammanhanget och
som ar framtaget av Lane och Milesi-Ferretti (2018) ligger den aktuella nivan mycket nara
1970 &rs niva. Aven om Sverige skulle ha genomgétt en storre forandring i nettostéllningen
mot utlandet sa visar Christopoulos m.fl. (2012) att det inte bor paverka kronans reala vaxel-
kurs eftersom det inte finns nagra begransningar for Sveriges tillgang till utlandskt kapital.

Faktorer som mer direkt paverkar férhallandet mellan priser pa hemmamarknadsvaror
och priser pa internationellt handlade varor bor ocksa kunna paverka den reala vaxelkursen.
| en omfattande analys av 48 landers effektiva reala vaxelkurser finner Ricci m.fl. (2008)
att tre sadana faktorer utovar ett visst inflytande 6ver reala vaxelkurser: nivan pa den

28 Enligt de export- och importprisindex som publiceras av SCB.

29 Se till exempel Lane och Milesi-Ferretti (2004).

30 Se Blomberg och Ostberg (1999) samt Blomberg och Falk (2006) fér diskussioner om matproblemen och svarigheterna att
gora rattvisande jamforelser langre bakat i tiden.
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offentliga konsumtionen eftersom den kan paverka den totala efterfragan i riktning mot
hemmamarknadsproduktion, protektionism eftersom det kan pressa upp inhemska priser
Over varldsmarknadspriser och prisregleringar eftersom sadana kan halla priser under sina
marknadsnivaer. En 6versyn av hur dessa variabler har utvecklats i Sverige och hos vara
viktigaste handelspartner tyder dock pa att de relativa forandringarna har varit sa pass sma
att de endast kan ha utévat ett marginellt inflytande 6ver den trendmassiga utvecklingen i
kronans reala vaxelkurs.

Sammanfattningsvis tycks det under ett antal decennier ha pagatt trender i vissa nyckel-
variabler, ndrmare bestamt i Sveriges produktivitet jamfort med omvarldens och i bytes-
forhallandet, som skulle kunna forklara en trendmassig férsvagning av kronans reala vaxel-
kurs, d&tminstone fram till 2005. Hur mycket dessa variabler har bidragit till trenden i den
reala vaxelkursen och vad som kan forklara variationerna runt den trenden, aterstar dock att
reda ut. | nasta avsnitt redovisar jag hur man kan gora detta med en empirisk modell.

7 En modellskattning av den langsiktiga reala
vaxelkursens utveckling och aktuella niva

Belfrage m.fl. (2020) beskriver en empirisk modell for att forklara trenden i kronans
reala vaxelkurs och hur den forhaller sig till de centrala forklaringsvariabler som jag har
redogjort fér ovan. Det ar en tidsseriemodell med tidsvarierande jamviktsnivaer. Vi tolkar
den langsiktiga reala vaxelkursen som den trendniva man far ut av modellen och som vi
antar ar en linjarkombination av skattade trender i de matt pa relativ produktivitet och
bytesférhallande som jag diskuterade i avsnitt 6.3! | en och samma skattning kan vi da med
sa kallade Bayesianska metoder berdkna den langsiktiga reala vaxelkursen och variationerna
i skillnaden mellan den faktiska och den langsiktiga reala véaxelkursen, det sa kallade reala
vaxelkursgapet. De kortsiktiga variationerna i det reala vaxelkursgapet forklaras i sin tur av
variationerna runt trenderna i produktiviteten relativt omvarlden, bytesférhallandet och
bytesbalansen, variationerna i ranteskillnad gentemot omvérlden (baserat pa hypotesen att
vaxelkursen paverkas av hur avkastningen pa investeringar skiljer sig mot omvarlden) och
VIX-index (som speglar osakerheten om utvecklingen pa de finansiella marknaderna och
darmed efterfragan pa tillgangar i valutor som kronan som betraktas som mindre likvida)
samt en real vaxelkurschock.

Diagram 13 visar utfall och skattade trendnivaer for Sveriges relativa produktivitet
och bytesférhallande medan diagram 14 visar modellens skattning av den langsiktiga
nivan pa real KIX sedan 1995.% Vi kan se att mellan 1995 och 2005 sker en trendmassig
Okning i Sveriges produktivitet relativt omvarlden, vilket i sig talar for en férstarkning av
den langsiktiga reala vaxelkursen. Samtidigt sker dock en kraftig trendmassig forsamring i
bytesférhallandet, vilket i sig talar fér en forsvagning av den langsiktiga reala vaxelkursen. |
modellskattningen kan vi sdga att effekten av att bytesférhallandet forsamrats dominerar,
eftersom den skattade langsiktiga reala vaxelkursen forsvagas under perioden da
forklaringsvariablernas trender gar at olika hall. Darefter ar den i det narmaste oférandrad
fram till 2015, varefter en viss forsvagning sker i takt med att trendnivaerna sjunker for saval
den relativa produktiviteten som bytesforhallandet.

31 Se Lane och Milesi-Ferretti (2004) for en teoretisk modell som ger upphov till ett sddant samband.

32 Begransningar i tillgangen pa mer frekvent data (hér kvartalsdata) och det faktum att dven den reala vaxelkursens dynamik
forandrades i samband med 6vergéngen fran fast till flytande vaxelkurs i slutet av 1992 forklarar varfor modellskattningen
inskrénker sig till perioden fran och med 1995.
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Diagram 13. Utfall och skattade trendnivaer for centrala férklaringsvariabler
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Anm. Kvartalsdata.
Kallor: BIS, Konjunkturinstitutet, Macrobond, nationella kallor, SCB, Riksbanken och egna berakningar

Diagram 14. Langsiktig real KIX enligt skattning med
TVE-VAR-modellen
Index 1992-11-18 = 100

,A

130

120

110

100 \\\A/\
90 \/\/\

55 65 75 85 95 05 15

== Real KIX = Skattad langsiktig real KIX

Anm. Arlig data till och med 1992, kvartalsdata fran 1993 till 2020. Till och med
1994 har 1994 ars KIX-vikter anvants vid sammanvégning. KPIF anvdnts som
prisindex for Sverige fran och med 1980 och KPI dessforinnan. De streckade
linjerna visar det 95-procentiga kredibilitetsintervallet for modellskattningen.
Kallor: BIS, Konjunkturinstitutet, Macrobond, nationella kéllor, SCB, Riksbanken

Kronan kan sagas ha varit svag under de perioder da den faktiska reala vaxelkursen overstigit
den skattade langsiktiga nivan, och stark nar fallet varit det motsatta. Exempelvis var den
svenska kronan svag under den globala finanskrisens mest intensiva skede 2009-2010, som
var en period av tydligt forhéjd osdkerhet kring varldsekonomin i allmanhet och utvecklingen
pa de finansiella marknaderna i synnerhet. Kronan var sedan stark under aren 2011-2014,
nar den svenska penningpolitiken var mindre expansiv an i omvarlden och darfor kan ha
bidragit till en starkare kronkurs genom att paverka ranteskillnaden gentemot omvarlden.®
Mellan 2018 och 2020 har kronan ater varit svag. Bacchetta och Chikani (2021) soker ocksa
forklara den reala kronkursens utveckling med i stort sett samma uppsattning variabler

men en annan skattningsmetod. De far fram en likartad bild av det reala vaxelkursgapets
utveckling. 3* Varken i deras modell eller den har modellen &r det dessvarre mojligt att

33 Modellen forklarar de reala vaxelkursgapen med de ingaende variablernas avvikelser ifran sina respektive trendnivaer men
utan ytterligare antaganden &r det dessvarre inte mojligt att identifiera bidragen fran respektive variabel.

34 De anvinder regressioner skattade med dynamisk OLS, i en variant pa kvartalsdata fran 1975 till 2018 och i en annan variant
pa arsdata fran 1970 till 2018. | deras analys relateras inte trendnivaer utan variablernas faktiska nivaer. | deras modell ar vaxel-
kursgapet darfor helt enkelt regressionens residualer.
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identifiera anledningarna till avvikelserna fran den langsiktiga nivan. For vidare insikter kring
detta kravs ytterligare analys.

8 Slutsatser

Kronans effektiva reala vaxelkurs — matt med konsumentprisindex — tycks ha varit stationar
under storre delen av 1900-talet. Men under de senaste decennierna har den genomgatt en
tydlig trendmassig forsvagning som ar i det ndarmaste unik i en internationell jamférelse sett
till omfattning och varaktighet. Den reala kronforsvagningen har skett gentemot samtliga
handelspartner av betydelse, om &n i varierande grad. Aven nir man beriknar den reala
vaxelkursen med alternativa matt pa prisnivaer, som OECD:s och Eurostats jamférande
prisnivaindex och arbetskostnaden per producerad enhet, ser man en forsvagningstrend.
Men de berédkningarna ger ocksa en nagot mindre dramatisk bild av den reala kronkursens
utveckling, i synnerhet efter 2008. Férsvagningstrenden kan atminstone delvis férklaras av en
svagare produktivitetsutveckling i Sverige an i omvarlden och en trendmassig forsamring av
Sveriges bytesforhallande.
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Diagram Al. Bilaterala reala vaxelkurser gentemot de valutor som
bidragit mest till forsvagningen av den KIX-vdgda reala vaxelkursen
KPl-baserade bilaterala reala vaxelkurser, index 1992 = 100
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Anm. Arsdata. De bilaterala reala vixelkurser som visas ar de som bidragit med
mer &n 2 procentenheter till forsvagningen i det KIX-vagda indexet sedan 1957,
1970 eller 1992. Till och med 1994 har 1994 &rs KIX-vikter anvants.

Kallor: BIS, Macrobond, Riksbanken och egna berdkningar
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