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— Kronans trendmassiga utveckling

Kronans nominella vaxelkurs i konkurrensvagda termer (matt med kronindex, KIX) ar pa ungefar samma
niva idag som den var 1993, det forsta aret med rorlig vaxelkurs. Mot vissa individuella valutor ar kronan
svagare an 1993, men mot andra valutor ar kronan pa en niva nara den for 25 ar sedan eller starkare. Mot
manga valutor har dock kronkursen férsvagats mycket de senaste aren, och beaktar man samtidigt pris-
och kostnadsutvecklingen i nationella valutor sa ar kronan enligt de flesta matt idag svag. Den reala kron-
kursen forsvagades trendmassigt under ett flertal decennier, ungefar fram till den globala finanskrisen.
Den utvecklingen kan forklaras med att den svenska produktivitetstillvaxten under en period var svagare
an i omvarlden och att Sveriges bytesforhallande periodvis forsamrades. Under 2010-talet ger olika matt
pa real vaxelkurs en splittrad bild av kronans utveckling. Men det mesta talar anda for att kronan i dagsla-
get dr svag och kan forvantas bli starkare framover i takt med att rantor stiger mer i Sverige an i omvarlden
och osdkerheten kring den globala handelspolitiken minskar. Det finns dock betydande osdkerhet kring
hur stor, hur snabb och hur snar en kronforstarkning kan tankas bli. Riksbanken fortsatter darfor med sitt
analysarbete for att belysa och battre forsta kronans utveckling.

Ar kronan svag?

Den senaste tidens forsvagning av den svenska kronan har
orsakat en intensiv debatt. Att kronans vaxelkurs forsva-
gats pa senare tid behover dock inte nédvandigtvis betyda
att den i grunden ar svag. Forsvagningen skulle ocksa
kunna handla om att kronan atergar till en mer normal
niva efter en period da den tillfalligt varit ovanligt stark.
Den svenska kronan har exempelvis forsvagats mot den
norska kronan med 11 procent sedan det forsta kvartalet
2016 men under aret dessférinnan hade den starkts med
lika mycket. | dagslaget ar vaxelkursen mot den norska
kronan pa samma niva som under 1993, det forsta aret
med rorlig vaxelkurs. Samtidigt har kronan forsvagats med
cirka 15 procent mot euron och med cirka 45 procent mot
schweizerfrancen.

For att kunna sdga nagot mer allmangiltigt om kron-
kursens utveckling behdver man saledes géra en samman-
vagning av ett antal olika valutor. Det goérs i KIX (kronin-
dex) som vager samman ett antal bilaterala vaxelkurser
utifran hur betydelsefulla de &r for Sveriges utrikeshandel.
Enligt KIX &r kronan idag pa ungefar samma niva som
1993, da kronan just forsvagats med 20 procent i sam-
band med inférandet av rorlig vaxelkurs. | KIX ingdr dock
en del tillvaxtekonomier som fatt allt storre vikter i kraft
av sin vaxande betydelse for varldshandeln. Tillvaxtekono-
mierna har i genomsnitt haft jamforelsevis hog inflation
och darfér en svag utveckling av vaxelkurserna, eftersom
vaxelkurser tenderar att anpassa sig sa att priser pa varor
och tjanster som handlas internationellt inte skiljer sig at
alltfér mycket mellan olika Iander. Gentemot mer

= g o Prisindex i omvérlden
18 Real vaxelkurs = Nominell vaxelkurs X ——————.
Prisindex i hemlande

likartade landers valutor har kronan férsvagats i nominella
termer sedan 1993 och mycket av den forsvagningen har
agt rum de senaste aren.

Real vaxelkurs — en jamforelse av prisnivaer i gemensam
valuta
| debatten har det papekats att vaxelkursens utveckling in-
nebdr att en svensk krona racker till allt mindre av varor
och tjanster i utlandet jamfort med i Sverige. Det har ar
ocksa for manga syften den mest relevanta sortens jamfo-
relse att géra — mellan prisnivaer i gemensam valuta. Den
jamforelsen bendmns i allméanhet real vaxelkurs och defi-
nieras som produkten av nominell véxelkurs och kvoten
mellan prisindex i omvarlden och i hemlandet.®

Diagram 4:20. Real KIX uppdelad i nominell KIX och
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Med KPIF for Sverige och likartade prisindex for de lander
som ingar i KIX erhalls det matt som vanligen far represen-
tera kronans reala vaxelkurs, real KIX. Diagram 4:20 visar
hur detta index har utvecklats sedan 1993, uppdelat pa ut-
vecklingen i nominell KIX och skillnaden i prisnivaer. Har
blir det tydligt att nominell KIX &r pa samma niva som
1993 men att en vaxande prisnivaskillnad gor att kronan
férsvagats i reala termer, eftersom inflationen i Sverige va-
rit lagre an i omvarlden.

Olika matt pa real vaxelkurs
Den har bilden av hur skillnaden i prisnivaer utvecklats
bygger pa konsumentprisindex. Det dr dock inte nédvan-
digtvis det mest dandamalsenliga sattet att mata real vaxel-
kurs, bland annat eftersom indexsammansattning och
madtmetoder skiljer sig mellan olika lander. Ett annat kon-
sumentprisbaserat alternativ ar att konstruera en real vax-
elkurs baserad pa den kopkraftsstatistik som tas fram av
OECD och Eurostat i syfte att jamfora olika landers reala
inkomstnivaer. Dessa PPP-data har fordelen att de bygger
pa jamforelser av priser pa identiska produkter, men data-
underlaget dr samtidigt sndvare dn gangse konsument-
prisindex och uppdateras betydligt mer sallan och med
stérre férdréjning. 1°

Ytterligare en mojlighet ar att anvanda BNP-deflatorn
som &r tankt att fanga prisnivan pa den samlade produkt-
ionen i respektive land. Det ar ocksd mojligt att utga fran
kostnader istéllet for priser, och berdkna den reala véxel-
kursen utifran arbetskostnaden per producerad enhet i
olika lander. Med det mattet undviker man variationer
som beror pa férandringar i foretags prispaslag och mild-
rar dven de svdrigheter med jamférbarhet som konstrukt-
ionen av konsumentprisindex kan ge upphov till. Samtidigt
fangar arbetskostnaden per producerad enhet just arbets-
kostnaden och inte totalkostnaden for en producerad en-
het vilket kan paverka bilden av den relativa prisnivan om
vinstandelen skulle utvecklas pa olika satt i Sverige och i
omvarlden. Till skillnad fran konsumentpriser sa inkluderar
BNP-deflatorn ocksa priser pa varor och tjanster som inte
gar till privat konsumtion (till exempel export och investe-
ringar), och exkluderar priser pa importerade varor och
tjdnster.

Trendmassig forsvagning av real vaxelkurs fram till den
globala finanskrisen

Diagram 4:21 visar reala effektiva — det vill sdga handels-
vagda — vaxelkurser fér Sverige fram till slutet pa 2018 ba-
serade pa dessa olika matt.?° Real vixelkurs berdknad

1 PPP star for ”Purchasing Power Parity”, det vill sdga kopkraftsparitet. | konstrukt-
ionen av PPP-data anvands betydligt farre produkter an i konstruktionen av konsu-
mentprisindex och for varje enskilt delindex samlas priser endast in vart tredje &r. De
data som anvénds hér bygger pa den aggregering av priser som benamns “pur-
chasing power parities for private consumption”. Bilaterala reala vaxelkurser gente-
mot USA och euroomradet berdknade med dessa data visades i fordjupningen “Kro-
nans utveckling pa langre sikt” i den penningpolitiska rapporten i oktober 2018.

med konsumentprisindex och BNP-deflatorn ger intrycket
av den forsvagning som har skett sedan 2012 utgér fort-
sattningen pa en trend som pagatt sedan 1970-talet. Aven
de andra matten indikerar en trendmassig forsvagning av
kronans reala vaxelkurs. For dessa matt ar trenden dock
mindre tydlig efter 1993.

Diagram 4:21. Olika matt pa svensk real effektiv vaxelkurs
Index 1995=100, arsdata till och med 2018
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Anm. Namnen anger med vilket pris- eller kostnadsmatt som real véxel-
kurs deflaterats. Fore 1995 saknas data for vissa matt for vissa lander. Ur-
valet begransat till Iander och &r da data finns tillganglig for matten som
baseras pa konsumentprisindex, PPP och BNP-deflator. Den reala vaxel-
kursen baserad pa arbetskostnad per enhet &r en inverterad och omin-
dexerad version av OECD:s "Competitiveness Indicator, Relative Unit La-
bour Costs, Overall Economy".

Kallor: OECD, Varldsbanken och Riksbanken

Skillnaderna mellan det matt som anvander konsument-
prisindex och de som baseras pa enhetsarbetskostnader
och PPP-data kan delvis vara uttryck for skillnader i de me-
toder for prismatning som ligger till grund for respektive
lands konsumentprisindex. Att utvecklingen skiljer sig at
mellan konsumentprisindex och enhetsarbetskostnader
kan delvis ocksa spegla att inhemsk produktion har en an-
nan sammansattning an inhemsk konsumtion.

PPP-data 6ppnar ocksa for méjligheten att direkt kon-
statera om kronan dr stark eller svag eftersom jamférelsen
avser samma varukorg i Sverige och utomlands. Om den
identiska varukorgen ar dyrare i Sverige sa skulle kronan
kunna sagas vara stark, och omvant om varukorgen ar bil-
ligare. Under 2018 var den svenska prisnivan matt pa
detta sdtt cirka 20 procent lagre an i Norge men cirka
15 procent hogre an i euroomradet och cirka 10 procent
hogre an i USA.

20 For att gora de redovisade matten pé real vaxelkurs sa jamforbara som méjligt har
en del av de tillvéxtekonomier som ingar i KIX inte végts in fore 1995. Data for euro-
omradet som helhet saknas ocksa fore 1995 och har ersatts av en sammanvagning av
en mindre grupp lander. Sammantaget innebar detta att under perioden fore 1995
begransas urvalet till 18 KIX-lander som motsvarar 84 procent av KIX med 1994 érs
vikter. Fére 1995 anvands konstanta KiX-vikter fran 1994.



Vad kan forklara trenden i kronans reala vaxelkurs?
Sammantaget indikerar de olika matten en férsvagande
trend i kronans reala vaxelkurs sedan 1970, men som
tycks vara mindre tydlig sedan 1993, lite beroende pa vil-
ket matt som ges storst vikt. Vad kan férklara den tren-
den?

I traditionell ekonomisk teori brukar en trendmdssig
forsvagning av ett lands reala vaxelkurs forklaras med att
produktivitetstillvéxten varit [Aangsammare dn i omvdrlden
eller att landets bytesférhallande (terms of trade)
férsamrats trendmaéssigt.??

Den relativa produktivitetsutvecklingen aterspeglas
normalt i utvecklingen i BNP per capita relativt omvarlden.
Under dren mellan 1970 och 1993 vaxte BNP per capita i
genomsnitt [Angsammare i Sverige an i var KIX-viktade
omvarld (se diagram 4:22). Detta kan ha varit en viktig or-
sak till férsvagningen av den reala kronkursen under den
perioden. Darpa féljde en tioarsperiod med en relativt
snabb tillvaxt i svensk BNP per capita. Mellan 2006 och
2009 foll svensk BNP per capita tillbaka nagot relativt om-
varlden och har sedan dess varit i stort sett oférandrad
jamfort med KIX-landerna som helhet.

Perioden med relativt hdg svensk produktivitetstillvaxt
mellan 1998 och 2006 sammanfoll huvudsakligen med en
tydlig férsamring av det svenska bytesférhallandet (se
diagram 4:22). For en liten 6ppen ekonomi som den
svenska styrs bytesférhallandet huvudsakligen av
varldsmarknadspriser. De kan i sin tur bestammas av
utbudsfaktorer som teknologisk utveckling eller
ravarufyndigheter. De tydligaste exemplen pa lander vars
vaxelkurs samvarierar mycket med landets
bytesforhallande ar de vars produktion och export &r
starkt inriktade pa enstaka ravaror. Men dven med andra
produktionsmonster kan det uppsta trender i ett lands
exportpriser och importpriser, som blir viktiga for
vaxelkursen. Den férsamring av bytesforhallandet som
skedde mellan 1998 och 2006 var gemensam for Sverige
och nagra andra lander, daribland Finland och Sydkorea,
som ocksa exporterar hégteknologiska produkter med en
snabb teknikutveckling och darfor snabbt sjunkande
kostnader och priser.?

21 Nar produktivitetsutvecklingen ar snabbare &n i omvarlden bor Ioneckningarna bli
hogre och i férlangningen dven priserna pa sddana varor och tjanster som inte hand-
las internationellt. Det har &r en avgdrande lank i resonemanget bakom den sa kal-
lade Balassa-Samuelson-hypotesen som innebr att ekonomier med en relativt snabb
produktivitetstillvaxt kan forvantas fa en forstarkning av sin reala vaxelkurs. Bytesfor-
hallandet definieras som kvoten mellan exportprisindex och importprisindex. Se vi-
dare M. Berka, M. B. Devereux och C. Engel (2018), “Real Exchange Rates and Secto-
ral Productivity in the Eurozone”, American Economic Review 108(6): 1543-1581.

22 Exportutredningen (SOU 2008:90) konstaterade 2008 att ”[e]n viktig forklaring till
nedgangen i bytesforhallandet &r att Sveriges ekonomi ar specialiserad inom hogtek-
nologiska branscher dér den snabba teknikutvecklingen leder till kostnads- minsk-
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Diagram 4:22. Sveriges bytesforhallande och BNP per capita

relativt omvariden

Index 1995=100, érsdata till och med 2018 (for BNP per capita 2017)
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Anm. Sammanvagningen av KIX-landernas BNP per capita ar gjord med
samma urval av lander och ar som beskrivs i anmarkningen till diagram
4:21 och fotnot 20.

Kéllor: IMF och Vérldsbanken

Sammanfattningsvis ar den trendmassiga férsvagningen
av den reala vaxelkursen 1970-1993 férenlig med de trad-
itionella forklaringsvariablernas trendmassiga utveckling
under samma period. Den fortsatta kronférsvagningen un-
der aren 1998-2006 sammanfoll med en 6kning av BNP
per capita relativt omvarlden pa 5 procent men en samti-
dig forsamring av bytesférhallandet pa ungefar 10 pro-
cent. En fortsatt forsvagning av real vaxelkurs fram till
2009 skulle kunna motiveras av att BNP per capita foll till-
baka relativt omvarlden mellan 2006 och 2009 men daref-
ter ar det svart att hitta stéd i de traditionella forkla-
ringsvariablerna for en férsvagande trend — eller jamvikts-
niva —i den reala kronkursen. 23

Utvecklingen av Sveriges utrikeshandel (och dvriga
transaktioner med omvarlden) b6r ocksa hanga samman
med vaxelkursen. Sedan borjan av 1990-talet har den
svenska bytesbalansen forst 6kat fran ett underskott pa
1 procent av BNP 1993 till ett 6verskott pa 8 procent
2006. Sedan dess har éverskottet gradvis sjunkit (se dia-
gram 4:11). Det finns inget enkelt samband mellan bytes-
balansen och vaxelkursen men en hypotes som ligger till
grund for delar av IMF:s arligen aterkommande analys av
graden av under- eller 6vervardering av olika valutor gor

ningar och prisfall for produkterna. Dessutom opererar manga svenska foretag i spe-
cialiserade marknadssegment dar en 6kning i utbudet fran Sverige snabbt leder till
minskade priser.”

23| litteraturen identifieras ytterligare ett antal faktorer som &tminstone tillfalligtvis
kan paverka reala véxelkurser, ddribland nivan pa offentlig konsumtion, handelshin-
der och demografiska faktorer. En dversikt av sédana variabler och skattningar av 48
lénders reala effektiva vaxelkurser aterfinns i L. A. Ricci, G. M. Milesi-Ferretti och J.
Lee (2008), ” Real Exchange Rates and Fundamentals: A Cross-Country Perspective”,
IMF Working Paper 08/13. En preliminar dversyn i relation till euroomradet tyder
dock pé att forandringarna i dessa variabler under de senaste decennierna varit sa
pass sma att de endast kan ha haft en marginell inverkan pa den reala véaxelkursen
gentemot euron.
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gdllande att ju mer i balans utrikeshandeln ar desto nar-
mare dr den reala vaxelkursen sin langsiktiga jamvikts-
niva.2*

Den reala vaxelkursens utveckling i en empirisk modell
Av resonemanget ovan framgar att det finns perioder da
utvecklingen i de traditionella forklaringsvariablerna drar
den reala vaxelkursen at olika hall. Detta talar for att an-
vanda en empirisk modell for att vdga samman de olika
faktorernas paverkan pa den reala vaxelkursen. Riksban-
ken anvander regelbundet en tidsseriemodell med tidsva-
rierande jamviktsnivaer for att samtidigt forklara den reala
vaxelkursens jamviktsniva och dess avvikelser fran denna
jamviktsniva. En kombination av den skattade trenden i
relativ BNP per capita och den skattade trenden i bytesfor-
hallandet antas férklara jamviktsnivan. Samtidigt antas by-
tesbalanssaldot och skillnader gentemot omvarlden i
korta och langa réntor ligga bakom den reala vaxelkursens
awvikelser fran jamviktsnivan. Modellen ar skattad pa data
fran 1995 och framat, dels pa real KIX, dels pa kronans re-
ala vaxelkurs baserad pa relativ enhetsarbetskostnad. Real
KIX och kronans reala vaxelkurs baserad pa relativ enhets-
arbetskostnad, liksom de skattade jamviktsnivaerna, ater-
ges i diagram 4:23.

Enligt dessa skattningar, saval med real KIX som med
relativ enhetsarbetskostnad, paverkar den tydliga trend-
massiga forsamringen i bytesfoérhdllandet mellan 1998 och
2006 kronkursen mer dn den forhallandevis begransade
okningen i relativ BNP per capita som dgde rum under
samma period. Det forklarar férsvagningen av kronans
skattade jamviktsniva under den héar perioden (se diagram
4:23). Eftersom saval bytesforhallandet som relativ BNP
per capita varit i stort sett oférandrade sedan dess har det
inte heller skett nagra stérre férandringar i den skattade
jamviktsnivan.

Med skattningen av hur jamviktsnivan har utvecklats
foljer ocksa en bild av nér kronan varit starkare respektive
svagare an sin reala jamviktsnivd. Om man fokuserar pa
perioden sedan den globala finanskrisen ser man att kro-
nan var svag enligt bdda matten under den globala finans-
krisens mest intensiva skede 2009. Det var en period nar
de finansiella marknaderna och varldsekonomin praglades
av mycket stor osakerhet —inte minst rérande de baltiska
landernas ekonomier, mot vilka svenska banker hade en
betydande exponering.

2 Se till exempel IMF, 2018 External Sector Report: Tackling Global Imbalances amid
Rising Trade Tensions, dar man redovisar beddmningen att 2017 ars bytesbalansover-
skott i Sverige dversteg den niva som var forenlig med fundamentala faktorer, och att
detta i sin tur talade for att kronan var undervarderad.

Diagram 4:23. Skattad jamviktsniva fér real vaxelkurs matt
med tva olika matt
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Kélla: Riksbanken

Aren efter finanskrisen var kronan stark. Under den peri-
oden stabiliserades det ekonomiska ldget i de baltiska eko-
nomierna och penningpolitiken rorde sig i en mindre ex-
pansiv riktning i Sverige dn i manga andra lander. Sedan
2017-2018 har kronan ater varit svag. Samtidigt har ran-
tor i Sverige varit 1aga jamfért med de i omvarlden och
den ekonomisk-politiska osdkerheten har varit ovanligt
stor, inte minst den som rér handelspolitiken.

Kronan idag och framover

Avslutningsvis kan vi konstatera att det finns viktiga skill-
nader mellan olika matt pa real vaxelkurs men att mycket
talar for att kronan i dagsldget ar svagare an en langsiktig
jamviktsniva. Kronan kan darfor forvantas bli starkare
framover i takt med att rdntorna i Sverige stiger relativt
omvarlden och osdkerheten kring den globala handelspo-
litiken avtar. Eftersom inflationstakten i Sverige vantas
vara ungefar densamma som i omvarlden sa ar det rimligt
att rakna med att anpassningen sker genom att den nomi-
nella vaxelkursen starks.

Det dr dock mycket svart att utifran det aktuella kun-
skapslaget besvara hur stor kronférstarkningen kan vantas
bli, ndr den tar sin boérjan och hur snabbt den kommer att
ske. Riksbanken avser darfor att fortsatta bidra med ana-
lyser som kan belysa och 6ka forstaelsen av kronans ut-
veckling.



