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— Kronans utveckling pa langre sikt

Eftersom kronans utveckling paverkar inflationen ar det viktigt for Riksbanken att skapa sig en uppfattning
om kronkursen framover. Vaxelkurser varierar mycket och det ar erkant svart att gora vaxelkursprognoser,
pa saval kort som lang sikt. Men det finns belagg for att reala vaxelkurser, det vill séga nominella vaxelkur-
ser justerade for relativa prisnivaer, dver tiden tenderar att rora sig mot en mer trogrorlig jamviktsniva.
Riksbanken gor darfor en bedémning av denna niva, som fungerar som ett ankare for prognoser for bade
den reala och den nominella vaxelkursen. Den aktuella beddmningen &r att den reala vaxelkursen matt
med kronindex, KIX, kommer att befinna sig inom intervallet fran 120 till 135 pa fem till tio ars sikt, vilket ar
en svagare niva jamfort med tidigare bedomning. Intervallet innebar att kronan kan vantas férstarkas med
cirka 5-15 procent i reala termer under de narmaste fem till tio aren.

| en férdjupning i den penningpolitiska rapporten i juli
2013 redovisade Riksbanken bedomningen att den reala
kronkursen, matt som KIX-index justerat for omvarldens
konsumentprisniva relativt den svenska prisnivan matt
med KPIF, pa lite sikt kunde forvantas befinna sig i inter-
vallet 110-125.%6 Sedan dess har kronans reala véxelkurs
forsvagats samtidigt som det skett forandringar i saval
fundamentala faktorer som i Riksbankens och andra bed6-
mares skattningar. Det finns darfor anledning att ge en
uppdaterad bild av Riksbankens bedémning av nivan pa
den reala vaxelkursen pa lite sikt.

Vaxelkurser varierar mycket och ar erkant svara att
prognostisera. En vdlkand och tidigare vanlig slutsats ar att
det inte gar att gora en battre prognos for vaxelkursens
niva i framtiden an den man far genom att helt enkelt
anta att dagens nivd kommer att rdda.!” Reala vixelkurser
tycks dock ha en férankring i mer trogroérliga nivaer eller
trender.® Riksbankens prognos fér kronkursens utveckling
tar darfor sin utgangspunkt i en bedémning av en real
jamviktsvaxelkurs.

Kopkraftsparitet som utgangspunkt
En vanlig utgangspunkt vid bedémningen av den reala
jamviktsvaxelkursen ar kdpkraftsparitet— att samma varor

16 Se fordjupningen “Ett langsiktigt perspektiv pa kronan” i Penningpolitisk rapport,
juli 2013.

17Se Meese, R. A. och Rogoff, K. (1983), “Empirical Exchange Rate Models of the Sev-
enties: Do they fit out of sample?”, Journal of International Economics, vol. 14, s. 3
24.

18 Mledan nominella vaxelkurser kan bete sig till synes irrationellt (se Bacchetta, P.
och van Wincoop, E. (2018), "Puzzling Exchange Rate Dynamics and Delayed Portfolio
Adjustment", Meeting Papers 675, Society for Economic Dynamics) sa finns numera
ett antal studier som pekar pa att reala véaxelkursers benigenhet att dterga mot ge-
nomsnitt kan utnyttjas till att prognostisera savél reala som nominella vaxelkurser pa
lite sikt. Se till exempel Engel, C., Mark, N. C., och West, K. D. (2008), “Exchange rate
maodels are not as bad as you think”, NBER Macroeconomics Annual 2007, vol. 22, s.
381-441; Ca’ Zorzi, M., Kolasa, M. and Rubaszeka, M. (2017): “Exchange rate forecast-
ing with DSGE models”, Journal of International Economics, vol. 107, s. 127-146;
Cheung, Y-W., Chinn, M. D., Pascual, A. G. och Zhang, Y. (2017), "Exchange Rate Pre-
diction Redux: New Models, New Data, New Currencies”, NBER Working Paper No.
23267; och Eichenbaum, M., Johannsen, B. K., och Rebelo, S. (2017), “Monetary Pol-
icy and the Predictability of Nominal Exchange Rates," Finance and Economics Discus-
sion Series 2017-037, Board of Governors of the Federal Reserve System.

och tjanster kan férvantas kosta lika mycket i olika lander
efter omrakning till samma valuta.'® Vid relativ képkrafts-
paritet ar prisnivaerna i olika lander inte nodvandigtvis
lika, matt i samma valuta, men forhallandet dem emellan
ar konstant. Priserna stiger eller sjunker da procentuellt
lika mycket i landerna over tiden. Om relativ kdpkraftspa-
ritet rader sa kommer den reala vaxelkursen att vara kon-
stant —vid en hogre inflation an i omvarlden sa forsvagas
samtidigt den nominella vixelkursen och vice versa.?°
Diagram 4:19 visar nagra olika matt pa reala bilaterala
vaxelkurser mellan den svenska kronan och euron respek-
tive den amerikanska dollarn.?! Eurostat och OECD sam-
manstaller regelbundet information om priser pa nog-
grant specificerade varor och tjanster i olika lander i syfte
att fa helt jamférbara matt pa prisnivaer. Bilaterala reala
vaxelkurser berdknade utifran den statistiken (streckade
linjer) tyder pa att det mellan 1995 och 2017 skedde en
forstarkning av kronans reala vaxelkurs mot euroomradet
och en férsvagning mot USA. Sammantaget, med beak-
tande av dessa landernas vikter i KIX, ger detta matt bil-
den av en 6ver tiden nagorlunda konstant niva pa kronans

19 Tidskriften The Economists Big Mac Index ar berdknat pa priset pa en enda vara
som har den fordelen att den &r i princip identisk varlden Gver. Om en Big Mac kostar
lika mycket i tva olika lander rdknat i samma valuta sa ses det som en indikation pa
att det rader absolut kdpkraftsparitet landerna emellan. Ibland tas skillnader i Big
Mac-priser ocksa som en indikation pa under- eller 6vervérdering av de aktuella lan-
dernas valutor. For exempel pa detta och mer om Big Mac-indexet, se The Economist
(2018), “The Big Mac index”, https://www.economist.com/news/2018/07/11/the-
big-mac-index.

20 FGr en narmare redogorelse for teorier och empirisk forskning kring kopkraftspari-
tet se Froot, K. A. och Rogoff, K. (1995), ”Perspectives on PPP and Long-Run Real Ex-
change Rates” i Grossman, G.M. och Rogoff, K. (red.), Handbook of International Eco-
nomics Vol. 3, Elsevier.

21 De stora svangningarna i kronans reala vaxelkurs mot dollarn féljer svangningar i
den nominella effektiva dollarkursen. Aren kring millennieskiftet praglades av flera
stora skeenden och handelser med méjlig inverkan pa valutakurser, daribland den sa

kallade IT-bubblan, eurons lansering och terrordaden i USA den 11 september 2001.
En vanlig férklaring till de senaste arens dollarférstarkning ar tilitagande ranteskillna-
der mellan USA a ena sidan och euroomradet och Sverige a den andra.
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reala véaxelkurs fram till och med 2017.%2 En tolkning av
detta ar att kronans vardering 2017 var i linje med relativ
kopkraftsparitet.

Diagram 4:19. Bilaterala reala véxelkurser enligt olika matt
Index, 1995=100, arsmedelvarden
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Kallor: Eurostat, OECD och Riksbanken

Reala vaxelkurser som baseras pa landernas egna konsu-
mentprisindex (se de heldragna linjerna i diagram 4:20)
tecknar en lite annorlunda bild. Denna berdkningsmetod
som ligger till grund for det reala KIX-indexet, som Riks-
banken anvander i sin analys, ger bilden av att den reala
kronkursen under perioden 1995-2017 férsvagades mot
saval euron som dollarn. Det &r inte sjalvklart vad som lig-
ger bakom skillnaderna mellan de tva matten, men berak-
ningar av prisnivaer ar osakra och berakningsmetoderna

Diagram 4:20. Real vaxelkurs, KIX

Index, 1992-11-18=100, kvartalsmedelvarden
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Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

22 Samma bild framtrader om dessa reala vaxelkurser istéllet berdknas med arbets-
kraftskostnader per producerad enhet.

23 Denna kallas ibland dven Harrod-Balassa-Samuelson-effekten. Se R. Harrod
(1933), International Economics, Cambridge University Press, B. Balassa (1964),
”The Purchasing Power Parity Doctrine: a Reappraisal”, Journal of Political
Economy 72 (6), sid. 584-596, och P.A. Samuelson (1964), “Theoretical Notes on
Trade Problems”, Review of Economics and Statistics 46 (2), sid. 145-154.

kan skilja sig at mellan lander. Det &r darfor viktigt att be-
akta flera olika matt i bedémningen av den langsiktiga ni-
van. Riksbankens vaxelkursprognoser, och det matt vi nor-
malt publicerar, galler dock det reala KIX-indexet. Diagram
4:20 visar att real KIX har varierat mycket och forsvagats
sedan 1993. Genomsnittet for real KIX sedan 6vergangen
till flytande vaxelkurs i slutet av 1992 &r 125.

Drivkrafter bakom trender i den reala vaxelkursen

Om den reala vaxelkursen uppvisar langvariga trender, vil-
ket inte gar att utesluta utifran utvecklingen av real KIX, sa
kan det leda fel att anvanda ett genomsnitt for en viss hi-
storisk period vid bedomningen av jamviktsvaxelkursen.
Istéllet galler det att forsoka forsta vad som ligger bakom
de langvariga férandringarna. Nedan beskrivs nagra av de
mojliga drivkrafter bakom trender i reala véaxelkurser som
spelar en framtradande roll i saval litteraturen som
Riksbankens analysverktyg. Men mycket kan paverka vax-
elkursutvecklingen och det kan inte uteslutas att andra
faktorer ocksa spelar en viktig roll.

En av de vanligaste forklaringarna till varfor prisnivaer i
gemensam valuta kan utvecklas olika i olika lander utgar
ifran att produktiviteten framst vaxer inom sadan pro-
duktion som handlas internationellt.?® Priserna i den sek-
torn bestams internationellt men I6nerna stiger i takt med
produktiviteten och pressar upp l6ner, och i forlangningen
priser, pa sadana varor och tjanster som inte handlas in-
ternationellt. Det innebar i sin tur att prisnivan stiger meri
lander med hogre produktivitetstillvaxt och darmed att
den reala vaxelkursen starks for de Iander som har en
hogre produktivitetstillvaxt an sina handelspartners.

Produktivitetstillvaxten aterspeglas i grova drag i till-
vixten i BNP per capita.?* Diagram 4:21 visar att Sveriges
BNP per capita steg i forhallande till den KIX-viktade om-
varlden mellan 1993 och 2006. Det skulle tala for en
trendmassig forstarkning av den reala kronkursen under
den perioden, i motsats till den férsvagning som visas i di-
agram 4:20. En majlig bidragande anledning skulle kunna
vara att 6kningen i relativ BNP per capita drivits av en rela-
tivt stark svensk produktivitetstillvaxt i tjanstesektorn —
vars produktion i mindre utstrackning handlas internation-
ellt — vilket hallit tillbaka prisutvecklingen i den sektorn
och dirigenom férsvagat den reala vixelkursen.?>

24 Nivan pa BNP per capita kan vid sidan av produktiviteten fanga upp inkomsteffek-
ter pa arbetsutbudet (ldgre arbetsutbud vid hégre inkomster) som kan pressa upp
16ne- och darmed prisnivan i ekonomin.

25 Exempelvis indikerar statistik fran ECB att produktivitetstillvaxten i tjanstesektorn
(métt med produktion per arbetad timme) sedan 1995 varit ungefar dubbelt sa hog i
Sverige som i euroomradet.



Diagram 4:21. BNP per capita i Sverige relativt KIX-vagd
omvarld
Index, 1993=100, arsmedelvarden
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Kallor: IMF och Riksbanken

En annan mojlig anledning till att real KIX inte starktes i
takt med en stigande kvot mellan Sveriges och omvarl-
dens BNP per capita ar att andra faktorer samtidigt kan ha
paverkat den reala vaxelkursen i motsatt riktning. Nara till
hands ligger faktorer som, vid sidan om produktiviteten,
ocksa ar relevanta for hur rikt Sverige kan sdgas vara jam-
fort med omvarlden. Har aterfinns bytesforhallandet
(“terms of trade”), det vill saga forhallandet mellan ex-
portpriser och importpriser uttryckt i svenska kronor. Ju
mer fordelaktigt bytesforhallandet gentemot omvarlden
ar, det vill sdga ju mer Sverige far i utbyte for sin export,
desto starkare forvantas den reala vaxelkursen vara.
Sveriges bytesforhallande forsvagades trendmassigt fram
till den globala finanskrisen (se diagram 4:22). Detta kan
saledes hjalpa till att forklara en trendmassig real kronfor-
svagning under samma period.

Diagram 4:22. Sveriges bytesforhallande
Index, 1993=100, kvartalsvarden
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Kalla: SCB

Utvecklingen av Sveriges BNP per capita relativt omvarl-
den respektive bytesforhallandet ser med andra ord ut att
ha paverkat den reala vaxelkursen i motsatta riktningar
mellan 1993 och 2007. Dérefter har dessa variabler rort
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sig mindre och pekar inte mot en tydlig férsvagning av den
reala jamviktsvéaxelkursen de senaste aren.

Bytesbalansen och den reala vaxelkursen

Ett annat perspektiv pa den reala vaxelkursen tar sin ut-
gangspunkt i bytesbalansen. Den reflekterar hur ett lands
totala sparande forhaller sig till det totala vardet av inve-
steringarna som gors dar. Under perioder kan ett lands
sparande vara relativt hogt och investeringarna relativt
laga. For att man ska kunna spara mer &n man investerar
behover exporten Gverstiga importen och det kraver en
svag real vaxelkurs. Om det finns anledning att tro att Sve-
riges sparande framdver kommer att minska eller dess in-
vesteringsefterfragan kommer att 6ka relativt omvarlden
sa finns det anledning att forvanta sig en starkare vaxel-
kurs framover.

Sedan 6vergangen till flytande vaxelkurs i slutet av
1992 har Sverige haft ett dverskott i bytesbalansen mot-
svarande i genomsnitt 5 procent av BNP (se diagram 4:23).
Det ar ett forhallandevis stort 6verskott i internationell
jamforelse och kan vara ett tecken pa att kronan kommer
att forstarkas pa sikt. Bytesbalansoverskottet har dock
minskat rejalt under de senaste tio aren, ned till cirka
3 procent av BNP, vilket ar en indikation pa att det nu
finns mindre utrymme for kronan att appreciera an tidi-
gare.

Diagram 4:23. Bytesbalans
Andel av BNP, procent, fyra kvartals glidande medelvarde
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Kalla: SCB

Den reala vaxelkursen pa 5-10 ars sikt
Den reala jamviktsvaxelkursen gar inte att observera. Dar-
for ar det svart att avgora hur pass korrekta olika bedom-
ningar av dess niva har varit och vilken metod som funge-
rar bast. | tabell 4:1 redovisas darfor skattningar av den re-
ala jamviktsvaxelkursen med olika ansatser, som alla ligger
till grund for Riksbankens samlade bedomning av ett inter-
vall fér den reala vaxelkursen pa fem till tio ars sikt.
Riksbankens egna skattningar av den reala jamvikts-
vaxelkursen gérs med modeller som samtidigt forklarar
den reala jamviktsvaxelkursen utifran trenderna i relativ
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BNP (eller BNP per capita) och bytesférhallandet samt den
faktiska reala vaxelkursens avvikelse fran jamviktsnivan
med nettostallningen mot utlandet, bytesbalansen och
ranteskillnader mot omvarlden.

IMF gor arligen bedémningar av normala nivaer pa de
enskilda medlemslandernas bytesbalanssaldon med ut-
gangspunkt i faktorer som bedéms vara viktiga for spa-
rande och investeringar. Om det aktuella bytesbalanssal-
dot dverstiger den normala nivan dras slutsatsen att vaxel-
kursen ar undervarderad. Den senaste bedémningen fran
IMF innebar att Sveriges bytesbalanséverskott 2017 var
storre an vad som ar motiverat av fundamentala faktorer
pa medellang sikt och att kronan darfér ar undervarderad
och vintas férstirkas.®

Det gar inte att utesluta att det pagar en trend mot en
allt svagare real KIX som drivs av nagot annat an utveckl-
ingen i de variabler som diskuterats ovan. Nagot som talar
for det ar att real KIX férsvagats med 6ver 10 procent mel-
lan 1995 och 2017 samtidigt som andra matt pa den reala
vaxelkursen pekar pa att den varit i princip oférandrad un-
der samma period. Det kan darfor vara vart att beakta na-
got matt pa den trendmaéssiga utvecklingen i real KIX, utan
hansyn till nagra bakomliggande drivkrafter. Ett sa kallat
Hodrick-Prescott-filter uppfyller det kriteriet och nar det
tillampas pa arsgenomsnitten for real KIX, inklusive Riks-
bankens prognos for perioden till och med 2021, ger det
en aktuell trendniva pa 135.

De olika skattningarna av en real jamviktsvaxelkurs lig-
ger till grund for Riksbankens bedémning av ett intervall
for den reala vaxelkursens niva pa fem till tio ars sikt.
Langst ned i tabellen visas det intervall som Riksbanken
publicerade 2013 samt den nu redovisade uppdateringen
av detta intervall.

Tabell 4:1. Skattningar av real jamviktsvaxelkurs och Riksbankens

bedémning av den reala vaxelkursen pa 5-10 ars sikt
KIX, index, 1992-11-18 = 100

Real jamviktsvaxel-

Skattning kurs
Képkraftsparitet?’ 125
Skattningar med Riksbankens modeller 122-129
IMF 122-135
Trendniva, baserad pa Hodrick-Prescott-filter?® 135

Real véxelkurs
Riksbankens bedémningar pa 5-10 Ars sikt
Intervall publicerat 2013 110-125
Aktuellt intervall 120-135

Det tredje kvartalet i ar lag realt KIX pa 142, vilket &r sva-
gare an de olika skattningarna och bedémningarna av den
reala jamviktsvaxelkursen i tabell 4:1. Detta indikerar att

26 |nternational Monetary Fund (2018), External Sector
Report: Tackling Global Imbalances amid Rising Trade Tensions.
27 Genomsnitt for real KIX sedan 1993 kv1.

det ar sannolikt att tillfalliga faktorer gor kronan svag i
dagslaget. En sadan &r ranteskillnaderna mot omvarlden.
Den kronférsvagning som dgt rum sedan borjan av 2014
har sammanfallit i tiden med att svenska rantor sjunkit
jamfort med motsvarande rantor i omvarlden. Exempelvis
har skillnaden mellan avkastningen pa svenska tvaariga
statsobligationer och tyska motsvarigheter minskat med
drygt en halv procentenhet och skillnaden till de ameri-
kanska minskat med drygt tre procentenheter.

Kronans utveckling framover
Sammantaget ar det alltsa Riksbankens bedémning att ett
rimligt intervall for den reala vaxelkursen matt med kron-
index, KIX, pa 510 ars sikt &r mellan 120 och 135 (se dia-
gram 4:24).

Diagram 4:24. Real och nominell vaxelkurs, KIX

Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden
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Anm. Det bl faltet visar Riksbankens bedémda intervall for den reala véx-
elkursen pa 5-10 ars sikt.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Kronan ligger i dagslaget ovanfor detta intervall, vilket in-
nebdr att den forvantas forstarkas under de narmaste
aren. Eftersom inflationen under samma period véntas
vara ungefar lika hog i den KIX-vdgda omvarlden som i
Sverige (matt som KPIF) sa kommer den nominella kron-
kursen att forstarkas i ungefar sasmma takt som den reala
kronkursen (se diagram 4:24).

28 Filtret &r tillampat pa arsdata for real KIX, inklusive Riksbankens prognos fram till
2021. Utjamningsparametern som anvants ar 100, vilket ar vanligt vid filtrering av
arsdata. Det redovisade vardet géller 2018.
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