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FORDJUPNING- Att analysera vaxelkurser — ndgra centrala begrepp

| denna fordjupning diskuteras nagra centrala begrepp i analysen av vaxelkursens utveckling. Syftet ar att
ge en introduktion och bakgrund till den efterfoljande fordjupningen, ”Riksbankens vaxelkursprognoser”,
som beskriver hur Riksbanken har gjort sina bedémningar av kronans framtida utveckling och hur det
pagaende utvecklingsarbetet ser ut. Inledningsvis forklaras skillnaden mellan nominell och real vaxelkurs
samt begreppet handelsvagd vaxelkurs. Darefter diskuteras den reala jamviktsvaxelkursen och de

vanligaste teorierna for hur den bestams.

Nominell och real vaxelkurs

Kronans nominella véixelkurs visar antalet svenska kronor
per enhet utlandsk valuta, exempelvis 10,50 kronor per
euro eller 9,50 kronor per dollar. Kronans reala vixelkurs
visar relationen mellan svensk och utlandsk prisniva,
uttryckt i samma valuta, enligt féljande formel:

. . . prisniva i omvarlden
Real vaxelkurs = Nominell viaxelkurs X ————
prisniva i Sverige

Den reala vaxelkursens utveckling bestams alltsa bade av
den nominella vaxelkursen och av hur prisnivan utvecklas i
Sverige jamfort med i omvarlden. Observera att en ldgre
niva betyder en starkare kurs, precis pa samma satt som
fér den nominella vaxelkursen.?®

Vid ekonomiska beslut ar oftast den reala vaxelkursen
mest betydelsefull. Anta att ett hushall i Sverige valjer
mellan att kdpa en vara i en svensk butik eller via en
natbutik i Tyskland.?” Att den nominella vixelkursen
exempelvis &r 10,50 kronor per euro ger inte sa mycket
vagledning i detta beslut. Men om varan kostar 100
kronor i Sverige och 10 euro i Tyskland visar berdkningen
av den reala vaxelkursen att priset ar 105 kronor i
Tyskland och 100 kronor i Sverige. | det har exemplet ter
det sig alltsa mer lockande att kdpa varan i Sverige.

Det ar den reala vaxelkursen som spelar roll for
kronans kopkraft och konkurrenskraft i ett internationellt
perspektiv. Ju starkare real kronkurs, desto storre kdpkraft
har kronan, men desto svagare konkurrenskraft har dven
den svenska exportsektorn. Hur hanger detta ihop?

Tidskriften “The Economist” redovisar sedan 1986
priset pa Big Mac-hamburgare i olika lander uttryckt i
samma valuta, alltsa en real vaxelkurs for en enda vara.
Tabell 3:1 nedan gor nagra nedslag i historien, fran 1986

26 En starkare kurs betyder alltsa att en viss mangd svenska kronor kan képa mer utlandsk valuta.
Man bér vara medveten om att reala och nominella véxelkurser ibland definieras pa omvant sitt, sa
att vardet stiger nar vaxelkursen stérks. Den definitionen utgar fran att den nominella vaxelkursen
mats som antal enheter utldndsk valuta per enhet inhemsk valuta. Om kronan star i 9,50 kronor mot
dollarn skulle den nominella kronkursen istéllet vara 1/9,50 = 0,11 dollar per krona. Den reala
véxelkursen definieras i detta exempel som prisnivan i Sverige omréknad till dollar dividerad med
prisnivan i USA.

till 2019. Ar 1986 kostade en hamburgare 17 kronor i
Sverige men bara 11 kronor i USA. For priset av en
hamburgare i Sverige kunde innehavare av svenska kronor
som sedan vaxlade till dollar alltsa képa ungefar en och en
halv hamburgare i USA. Pa sa vis var kronans kopkraft
stark. Men om vi leker med tanken att man hade
exporterat hamburgare fran Sverige till USA fér 17 kronor
hade inte efterfragan blivit sa stor, eftersom priset i USA
var 11 kronor.? P& sa vis innebar den starka reala
vaxelkursen att den svenska exportsektorn hade svag
konkurrenskraft.

Tabell 3:1. lllustration av nominell och real vaxelkurs med hjalp av Big Mac

Big Big Big

Nominell Maci Maci  Maci

vaxelkurs, Sverige, USA, USA, Real

kronor/dollar ~ SEK usb SEK vaxelkurs
1986 6,90 17 1,6 11 11/17=0,65
1993 7,40 26 23 17 17/26=0,65
2013 6,80 42 4,6 31 31/42=0,74
2019 9,50 51 5,7 54 54/51=1,06

Kallor: The Economist och Sveriges riksbank.

Under det forsta aret med flytande vaxelkurs, 1993, var
den nominella kronkursen nagot svagare dn 1986.2° Men
priset pa en Big Mac i Sverige hade 6kat nagot mer an i
USA, sa att relationen mellan priset i kronor i USA och
Sverige, den reala kronkursen, var ungefar densamma.
Om vi raskt flyttar oss framat 20 ar i tiden till 2013 ser vi i
stallet att den nominella kronkursen hade starkts nagot
jamfort med 1993. Men priset pa en Big Mac hade 6kat
snabbare i USA an i Sverige, sa att den reala kronkursen
anda hade forsvagats nagot.

De senaste aren har kronans nominella vaxelkurs
forsvagats kraftigt, fran 6,80 kronor per dollar 2013 till
9,50 kronor per dollar 2019. Hamburgaren har gatt fran
att vara 11 kronor billigare i USA an i Sverige 2013 till att

27 For att underlatta jamforelsen kan vi anta att frakten &r gratis i natbutiken.

28 Det &r i praktiken mer troligt att en exportprodukt frén Sverige till USA hade prissatts i dollar. Priset
pa en hamburgare i Sverige var 17/6,90 = 2,5 dollar, vilket alltsa &r betydligt hdgre &n priset i USA pa
1,6 dollar. Slutsatsen om konkurrenskraften ar alltsa densamma. Detta satt att jamfora prisnivaerna
foljer den alternativa definitionen av real vaxelkurs i fotnot 25.

29 Den fasta vaxelkursen Gvergavs den 19 november 1992.
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bli 3 kronor dyrare 2019, vilket innebar att den reala
vaxelkursen forsvagats rejalt. Den forsamrade kopkraften
visar sig i att priset pa en hamburgare i Sverige 2019, 51
kronor, inte ens rackte till en enda hamburgare i USA, dar
priset var 54 kronor. Om vi ater leker med tanken att en
hamburgare skulle ha exporterats fran Sverige till USA for
51 kronor, ter sig detta nu konkurrenskraftigt, eftersom
priset i USA var 54 kronor.

Rorelserna i den nominella vaxelkursen ar den
viktigaste forklaringen till att den reala vaxelkursen
férsvagats sedan 2013.3° Generellt géller att det mesta av
variationen i reala vaxelkurser pa kort sikt drivs av den
nominella vaxelkursen, eftersom den bestams dagligen av
finansmarknadens aktorer, medan det tar tid att andra
konsumentpriser. Men som vi sag vid jamforelsen mellan
1993 och 2013 kan skillnader i prisutveckling spela stor roll
for den reala vaxelkursens utveckling dver langre perioder.

Handelsvagd vaxelkurs

Nar Riksbanken analyserar och prognostiserar kronkursen
behovs ett brett perspektiv och inte bara kursen mot en
enskild valuta som dollarn. Fér detta andamal finns
kronindex (KIX) som vager samman kronans kurs mot olika
valutor, efter valutaomradenas betydelse for Sveriges
utrikeshandel. Euroomradet ar Sveriges storsta
handelspartner och utgdr ungefar 50 procent i indexet.3!
KIX &r ett exempel pa en handelsvéigd véxelkurs, dven
kallad effektiv vaxelkurs.3?

For att berakna den reala handelsvagda vaxelkursen
anvander man breda prisindex, till exempel
konsumentprisindex (KPI), som matt pa prisnivan i de olika
landerna. Diagram 3:11 visar kronans nominella och reala
vaxelkurs matt med KIX och KPI under perioden med
flytande vaxelkurs, alltsa fran 1993 och framat. Precis som
for enskilda valutor innebdr ett hdgre vérde pg nominellt
och realt KIX en svagare nominell respektive real kronkurs.

Nagra intressanta observationer kan géras utifran
diagrammet. Precis som i hamburgerexemplet ser vi att
rorelser i den nominella vaxelkursen styr rorelser i den
reala vaxelkursen pa kort sikt. En ytterligare likhet ar att
den reala kronkursen 2013 var ungefar densamma som
1993, for att sedan forsvagas patagligt, vilket reflekteras i
ett stigande index. Vi ser ocksa att den relativa prisnivan
kan spela stor roll pa ldngre sikt och gora att den
nominella och reala vixelkursen utvecklas olika.?3 Jamfort
med 1993 var den nominella kronkursen ungefar pa

30 Priset pa hamburgaren i inhemsk valuta 6kade ndgot mer i USA &n i Sverige. Prisdkningen fran 4,6
till 5,7 dollar ar 24 procent medan 6kningen fran 42 till 51 kronor &r 21 procent. Den nominella
forsvagningen av véxelkursen var cirka 40 procent.

31 Vikterna uppdateras I6pande och publiceras pa Riksbankens hemsida. Fér mer information, se
https://www.riksbank.se/sv/statistik/sok-rantor--valutakurser/forklaring-till-
serierna/valutakursindex.

32 Formellt sett ar KIX en sa kallad konkurrensvagd véxelkurs, som dven fangar betydelsen av
exportkonkurrens for svenska produkter med sé kallade tredjelandseffekter. For en utforlig
beskrivning, se J. Alsterlind, ” Effektiva véxelkurser —i teori och praktik”, Penning- och valutapolitik
2006:1, Sveriges riksbank.

samma niva 2019, medan den reala kronkursen hade blivit
mer an 20 procent svagare.

Diagram 3:11. Kronans nominella och reala véxelkurs enligt kronindex
(KIX)
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Real véxelkurs ar berdknad med KPIF for Sverige och KPI for omvarlden. KIX
(kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i de ldnder som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Nationella kllor, SCB och Riksbanken

Real jamviktsvaxelkurs

Vaxelkurser varierar mycket och ar erkant svara att
prognostisera. Aven om det &r svart att géra en bittre
prognos for den nominella vaxelkursens niva pa kort sikt
an att anta att dagens niva kommer att rada ocksa
framover, har den reala vaxelkursen en tendens att pa sikt
atergd mot en real jdmviktsvéxelkurs.3* Det finns tre
grundlaggande teorier for att bestamma den reala
jamviktsvaxelkursen: kopkraftsparitet, att den reala
vaxelkursen ar starkare i rikare lander, och att den reala
vaxelkursen skapar balans i utrikeshandeln.

Den utan tvekan mest kdnda teorin for att bedéma
den reala vaxelkursens jamviktsniva ar képkraftsparitet.
Teorin lanserades av den kdnde svenska
nationalekonomen Gustav Cassel for ungefar 100 ar
sedan, aven om de grundldggande principerna for teorin
gar annu langre tillbaka i tiden.

Absolut kopkraftsparitet utgar fran lagen om ett pris,
som innebar att en vara ska kosta lika mycket i olika
lander, omraknat till samma valuta. Tanken bakom lagen
ar att om priserna skulle skilja sig at skulle det uppsta sa

33 Ett ként historiskt exempel &r 1980-talets fasta vaxelkursregim,

da inflationen var patagligt hogre i Sverige an i omvarlden. Detta ledde till en real

kronférstarkning pa cirka 25 procent mellan 1983 och 1992, trots att den nominella véxelkursen var
stabil.

34 Riksbanken har dterkommande analyserat kronans reala jamviktsvéxelkurs. Se exempelvis
Lagerwall, Bjorn och Nessén, Marianne, “Kronans langsiktiga utveckling”, Ekonomisk kommentar nr
6, 2009, Karolina Ekholm, “Penningpolitiken och vaxelkursen”, tal publicerat den 12 januari 2010,
“Ett langsiktigt perspektiv pa kronan”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, juli 2013, “Kronans
utveckling pa langre sikt”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, oktober 2018, samt “Kronans
trendmadssiga utveckling”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, juli 2019.



kallade arbitragemajligheter, som innebar att man
skulle kunna kopa varan i ett land dar den ar billig och sélja
den i ett land dar priset ar hogre. Big Mac-exemplet ovan
kan alltsa ses som ett test av lagen om ett pris, och lagen
stamde inte i det fallet.

N&r man undersoker kopkraftsparitet i allméanhet
jamfor man dock prisnivaer i hela ekonomin, som normalt
mats med olika prisindex som KPI. Absolut
kopkraftsparitet innebar da att prisnivan uttryckt i
gemensam valuta ska vara densamma i olika lander. Det
ar inte mojligt att jamfora nivaer pa konsumentprisindex
pa samma satt som priser pa identiska varor. Indexen ar
enbart jamforelsetal som syftar till att fanga
prisutvecklingen éver tid.>> Dessutom skiljer sig
definitioner och sammansattningar av indexen at mellan
olika lander. Ett alternativ till konsumentprisindex ar att i
likhet med Big Mac-hamburgaren jamfora identiska
produkter, men med en stérre korg som béttre speglar
hushallens samlade konsumtion. Eurostat och OECD tar
fram sadan statistik, som brukar kallas PPP-data. Pa sa vis
kan man fa en uppfattning om prisnivan i Sverige jamfort
med omvarlden matt i samma valuta. | diagram 3:12 visas
en berakning av den reala handelsvagda kronkursen
berdknad med PPP-data, tillsammans med den tidigare
visade reala kursen beraknad med KPI. Vi ser att de olika
serierna har foljt varandra i stora drag, bortsett fran de
senaste aren, da forsvagningen av den reala kronkursen
har varit betydligt mindre enligt den PPP-baserade
berdkningen. En betydande nackdel med PPP-statistiken
jamfort med konsumentprisindex ar dock att den bygger
pa ett smalare underlag och publiceras mer séllan och
med en storre tidsférdrojning.3® Det gor att Riksbanken
ofta fokuserar pa den KPI-baserade handelsvagda reala
kronkursen i sina analyser och prognoser.

Ett alternativt begrepp for att analysera den reala
vaxelkursen ar istallet relativ képkraftsparitet som innebar
att skillnader i prisdkningstakten — det vill sdga inflationen
— lander emellan ska motsvaras av lika stora férandringar i
den nominella vixelkursen.?” | s& fall halls den reala
vaxelkursen pa en konstant niva. Den vanligaste
definitionen av relativ képkraftsparitet i praktiken ar att
den reala vaxelkursen inte ska ha en trend i nagon speciell
riktning. Som vi sag verkar det stamma ganska bra for
saval hamburgaren som kronans reala handelsvagda
vaxelkurs mellan 1993 och 2013. | diagram 3:12 ser vi att
utvecklingen av den PPP-baserade reala handelsvagda

35 KPI i Sverige har 1980 som basar, vilket innebar att vardet for det aret satts till 100. 2019 var vardet
334, vilket enbart sager att prisnivan var drygt tre ganger sa hog 2019 som 1980.

36 For beskrivningar och illustrationer av kronans reala vaxelkurs matt med PPP-data, se ”Kronans
trendmassiga utveckling”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, juli 2019 samt “Kronans utveckling
pa langre sikt”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, oktober 2018.

37 Aven prisforandringar kan vara svarare att jamféra mellan ldnder for konsumentprisindex an for
identiska varor. Ett exempel pa detta géller skillnader i hur man tar hansyn till kvalitetsforbéattringar i
berakningarna av konsumentprisindex. Se O. Tysklind, ”Kvalitetsjusteringar och internationella
prisjamforelser”, Staff Memo, januari 2020, Sveriges riksbank, samt fordjupningen ”Inflationen inte
fullt ut jamforbar mellan Iander”, Penningpolitisk rapport, februari 2020, Sveriges riksbank.

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2019

Diagram 3:12. Olika matt pa svensk real effektiv véxelkurs
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Real vaxelkurs ar beraknad med KPIF for Sverige och KPI for omvarlden. KIX
(kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i de ldnder som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. PPP
avser arsdata. Urvalet begransat till Iander och ar da data finns tillgangligt for matten
som baseras pa PPP.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken
kronkursen stammer ganska bra 6verens med relativ
kopkraftsparitet for hela perioden sedan 1993.3 Om den
reala vaxelkursen inte har nagon trend, atergar den sa
smaningom till sitt medelvarde pa lang sikt.

En alternativ teori for att bestdmma den reala
jamviktsvaxelkursen tar fasta pa att prisnivan mdtt i
samma valuta dr hégre i rikare Iéinder. For att aterga till
hamburgerexemplet visar data fran 2019 att de fem
dyraste hamburgarna fanns i Schweiz, USA, Sverige,
Kanada och Norge, som alla tillhor varldens 20 rikaste
lander matt med BNP per capita. Generellt sett galler
ocksa att lander med hég BNP per capita tenderar att ha
en hogre prisniva, matt i samma valuta.®

En slutsats av detta ar att om ett lands BNP per capita
vaxer i forhallande till omvarldens borde den reala
vaxelkursen forstarkas. Men hur uppstar denna effekt?
Den sa kallade Balassa-Samuelson-teorin forklarar
skillnaderna i prisutveckling och reala vaxelkurser mellan
lander. Ett centralt inslag i teorin dr att anta att
kopkraftsparitet galler for varor som handlas
internationellt, men inte for tjanster som inte handlas
internationellt. Tanken &r att lander med hog
produktivitetstillvaxt i varusektorn far storre kostnads- och
prisokningar i tjanstesektorn. | rutan nedan forklaras hur
priserna kan utvecklas olika for varor och tjanster.
Produktivitetstillvaxten i varusektorn avspeglas ganska val

38 For en utforlig analys av Big Mac-priser och képkraftsparitet, se exempelvis Pakko, M.R. och
Pollard, P.S., “Burgernomics: A Big Mac Guide to Purchasing Power Parity”, Federal Reserve Bank of
St. Louis Review, November/December 2003 samt Parsley, D.C. och Wei, S-J., “A Prism into the PPP
Puzzles: The Micro-foundations of Big Mac Real Exchange Rates”, Economic Journal 117, 1336-1356,
2007.

39 Nar man jamfor valstandsnivan mellan lander tar man darfor oftast hansyn till kopkraften i
véaxelkursen genom att justera for skillnaden i prisniva; se exempelvis H. Gabrielsson, ”Hur star sig
den svenska valstandsutvecklingen internationellt?”, Ekonomiska kommentarer nr 10, 2019, Sveriges
riksbank.
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i tillvaxten i BNP per capita. Slutsatsen ar da att lander
med stark tillvaxt i BNP per capita i forhallande till
omvarlden typiskt sett far en forstarkning av den reala
vaxelkursen.

Prisutvecklingen pa varor och tjénster

Den s kallade Baumol-Bowen-teorin sager att
produktiviteten véaxer snabbare i varusektorn an i
tjanstesektorn, vilket i sin tur innebar att tjanstepriserna
stiger snabbare &n varupriserna.* Till exempel &r en
strakkvartett inte mycket mer produktiv idag an under
Beethovens dagar. | tillverkningsindustrin har
produktiviteten daremot stigit kontinuerligt, vilket gor att
det behovs allt farre anstallda for att tillverka samma
mangd varor. Anda har I6nerna stigit rejalt for bade
industriarbetare och musiker i strakkvartetter sedan 1800-
talet. Kostnadsutvecklingen brukar matas med
arbetskostnad per producerad enhet, som motsvarar
skillnaden mellan I6ner och produktivitet. Slutsatsen blir da
att kostnaderna har 6kat mycket mer for strakkvartetter an
inom industrisektorn, vilket spiller 6ver i prisutvecklingen.
Detta ar den viktigaste anledningen till att priset pa
biljetter till klassiska konserter stigit mycket mer an priset
pa industriprodukter.

Utover BNP per capita kan ett lands relativa rikedom
férandras genom det sa kallade bytesforhallandet, som
avspeglar skillnaden mellan export- och importpriser. Ju
hogre exportpriser i forhallande till importpriser, desto
starkare bytesférhallande.*! Precis som i fallet med en
stigande BNP per capita relativt omvarlden skulle ett
forbattrat bytesforhallande leda till en forstarkt real
vaxelkurs. Ett enkelt satt att forsta detta ar att tanka sig
varusektorn i en liten 6ppen ekonomi som ar speciellt
inriktad pa export av en viss ravara. Nar
varldsmarknadspriset pa ravaran gar upp far varusektorn
storre importintakter, vilket far till foljd att I6nerna
stiger.*? Lénedkningarna sprider sig till tjinstesektorn, dar
ocksa kostnaderna och priserna gar upp. Den reala
vaxelkursen kommer dirmed att férstirkas.*® For en liten
Oppen ekonomi som Sverige paverkas bytesforhallandet
till stor del ocksa av varldsmarknadspriset pa export fran
och import till Sverige. Exempelvis skulle en uppgang i
oljepriset pa varldsmarknaden bidra till en forsdmring av
det svenska bytesforhallandet, eftersom importerad olja
blir dyrare.

Ytterligare en teori for att bestimma den reala
jamviktsvaxelkursen ar att koppla den till balans i
utrikeshandeln. Man brukar anta att en svagare real

40 Se W.J. Baumol och W.G. Bowen, ”Performing Arts: The Economic Dilemma“, MIT press, 1966.
41 Bytesforhallandet mats som kvoten mellan export- och importprisindex.

42 /i kan som en stark forenkling tanka oss att foretagen i varusektorn later arbetskostnaden per
producerad enhet folja ravarupriset, enligt féljande relation: Ravarupris = [6n/produktivitet. Det
betyder att I6nerna i varusektorn kan stiga inte bara pa grund av att produktiviteten gér upp i
varusektorn, som i Balassa-Samuelson-teorin, utan ocksa pa grund av att priset pa ravaran gar upp
pa varldsmarknaden.

vaxelkurs okar ett lands dverskott i utrikeshandeln
eftersom konkurrenskraften forbattras: Exporten blir
relativt sett billigare i utlandet och importen till landet
relativt dyrare. For att balansera utrikeshandeln pa sikt ska
darmed den reala vaxelkursen réra sig i en viss riktning.
Om ett land har ett stort dverskott i utrikeshandeln
indikerar detta att den reala vaxelkursen pa lang sikt
kommer att starkas sa att 6verskottet pa sa vis minskar.
Denna tankeram har varit ett viktigt inslag i IMF:s
analyser av vaxelkurser, dar den svenska kronan ofta har
betraktats som undervarderad mot bakgrund av Sveriges
stora dverskott i utrikeshandeln.** Notera att den hir
ansatsen kraver en bedémning av utrikeshandelns
langsiktiga jamvikt, som inte behdver vara noll.
Strukturella faktorer som pensionssystemets utformning
kan motivera over- eller underskott dven pa lang sikt. Om
man har gjort en felaktig bedémning av den langsiktiga
utrikeshandelns niva, riskerar daven bedémningen av den
l&ngsiktiga reala jamviktsvaxelkursen att bli felaktig. 4>

Sammanfattande slutsatser

Den reala kronkursen, som visar prisnivan i Sverige
jamfort med omvarlden i samma valuta, speglar
foretagens konkurrenskraft och hushallens képkraft.

For Riksbanken ar det viktigast att folja den
handelsvagda kronkursen, eftersom den fangar kronans
sammantagna utveckling mot landerna som ar mest
betydelsefulla for Sveriges utrikeshandel.

Den reala jamviktsvaxelkursen ar en viktig byggsten
nar man bedémer kronans framtida utveckling. Teorin om
kopkraftsparitet sager att den reala vaxelkursen inte ska
ha en trend i nagon speciell riktning, utan variera kring sitt
historiska medelvarde. En annan teori tar fasta pa att den
reala vaxelkursen ar starkare i rika Iander. Det skulle
kunna forklara forandringar i den reala
jamviktsvaxelkursen. Ytterligare en teori bygger pa att den
reala vaxelkursen ska rora sig pa ett satt som
astadkommer balans i utrikeshandeln.

Alla de begrepp som forklarats i den har fordjupningen
har genom aren utgjort viktiga byggstenar i Riksbankens
bedémningar av kronans framtida utveckling. | nasta
fordjupning, ”Riksbankens vaxelkursprognoser”, ges en
narmare beskrivning av dessa bedomningar och det
pagaende utvecklingsarbetet.

43 Begreppet ravaruvalutor anvinds ofta for att beteckna valutan i sma déppna ekonomier med en
betydande export av en viss ravara, till exempel Norge, Canada, Nya Zeeland och Australien. Den reala
vaxelkursen paverkas av forandrade vérldsmarknadspriser pa ravaran, via effekten pa
bytesférhallandet. Se exempelvis Y-C Chen och K. Rogoff, “Commodity currencies”, Journal of
International Economics, s. 133-160, 2003 och Cashin, P., LF Céspedes och R. Sahay, “Commodity
currencies and the real exchange rate”, Journal of Development Economics, s. 239-268, 2004.

44 Se exempelvis IMF, 2018 External Sector Report: Tackling Global Imbalances amid Rising Trade
Tensions.

45 Se exempelvis ”Ett langsiktigt perspektiv pa kronan”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, juli
2013, Sveiges riksbank.
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