REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2019

FORDJUPNING- Riksbankens vaxelkursprognoser

Riksbankens penningpolitik har inte som mal att paverka vaxelkursens utveckling, utan syftar till att uppna
inflationsmalet och en balanserad utveckling av realekonomin. Men eftersom férandringar i kronkursen
paverkar saval inflationen som realekonomin ar det anda viktigt att analysera och prognostisera kronans
utveckling. | en fordjupning i forra arets redogorelse for penningpolitiken diskuterades hur kronan
paverkar inflationen. Syftet med denna fordjupning ar att diskutera Riksbankens vaxelkursprognoser.
Prognoserna baseras pa en bedomning av den reala kronkursen pa langre sikt. Riksbanken har under det
gangna aret gjort en dversyn av vaxelkursprognoserna, som resulterat i tva huvudsakliga férandringar. For
det forsta beddms jamviktsnivan pa den reala kronkursen vara svagare dn vad som tidigare antagits, och
for det andra beddms kronkursen anpassa sig langsammare mot denna niva. En grundlaggande
genomgang av hur man definierar real vaxelkurs, handelsvagd vaxelkurs och real jamviktsvaxelkurs finns i
den foregaende fordjupningen ”Att analysera vaxelkurser — nagra centrala begrepp”.

| den senaste utvarderingen av penningpolitiken noterade
finansutskottet att Riksbanken under 2018 hade haft
problem med att bedéma bade hur kronan skulle
utvecklas och vilka effekter eventuella kursférandringar
skulle fa. Man noterade ocksa att debatten om kronans
férsvagning och Riksbankens bedémningar hade varit
omfattande under aret. Utskottet utgick darfor fran att
Riksbanken ser 6ver sin analys, sina metoder och modeller
och sin kommunikation nar det géller bedémningarna av
vaxelkursens utveckling. Denna fordjupning redogor bade
for Riksbankens tankeram nar det galler kronans
utveckling pa langre sikt och fér den 6versyn av
vaxelkursanalysen som Riksbanken har gjort under aret.

Hur gor Riksbanken vaxelkursprognoser?
Under lang tid har Riksbankens véxelkursprognoser
baserats pa en bedémning av den reala
jamviktsvaxelkursen. Skalet till det ar att ekonomisk teori
ger vagledning om den jamvikt som den reala vaxelkursen
bor rora sig mot pa nagra ars sikt. | fordjupningen ”Att
analysera vaxelkursen — nagra centrala begrepp” beskrivs
detta ndarmare. | sin prognos bedémer Riksbanken
vaxelkursen i tva huvudsakliga steg:

e Den reala jamviktsnivan for kronan

e Hur kronan kommer att réra sig mot

jamviktsnivan fran den radande nivan

Genom aren har storst fokus i Riksbankens analys legat pa
det forsta av dessa steg, namligen att bestdmma den reala
jamviktskursen pa langre sikt. Riksbanken har sett 6ver
bada stegen under det senaste aret.

46 Den fasta vaxelkursen 6vergavs den 19 november 1992.

Steg 1: Att bestimma den reala vaxelkursens langsiktiga
niva

Diagram 3:13 visar kronans nominella och reala vaxelkurs
matta med KIX och KPI under perioden med flytande
vaxelkurs, alltsa fran 1993 och framat. 46

Diagram 3:13. Kronans nominella och reala véxelkurs enligt kronindex
(KIX)
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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 [dnder som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Ett hogre vérde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken
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Enligt teorin om relativ kbpkraftsparitet ska den reala
vaxelkursen inte ha nagon trend, utan aterga till sitt
medelvérde pa lang sikt. | fallet med kronans
handelsvagda kurs skulle medelvardet sedan 1993 i s fall
kunna betraktas som den reala jamviktsvaxelkursen. Fram
till 2013 verkade utvecklingen stdamma ganska val med
teorin om relativ kdpkraftsparitet. Darefter har den reala
vaxelkursen forsvagats patagligt. Men ar detta ett tecken
pa att den reala jamviktsvaxelkursen ocksa forsvagats?
Diagram 3:14 visar tva olika matt pa Sveriges

"rikedom” i forhallande till omvéarlden, som skulle kunna
motivera en trendmassig férandring av kronans reala
jamviktsvaxelkurs: BNP per capita och bytesférhallandet.*
Fran mitten av 1990-talet utvecklades Sveriges BNP per
capita under en tiodrsperiod betydligt starkare an
omvarldens. Detta talar for en starkare real jamviktskurs
under denna period. Samtidigt sjonk dock
bytesférhallandet patagligt, vilket bland annat hanger
samman med att varldsmarknadspriserna sjonk pa
hogteknologiska exportprodukter fran Sverige. Detta
skulle i stallet tala for att den reala jamviktskursen blivit
svagare. Under den senaste tiodrsperioden finns ingen
tydlig trend i vare sig bytesférhallandet eller BNP per
capita relativt omvarlden.

Diagram 3:14. Sveriges bytesfoérhallande och BNP per capita relativt

omvarlden
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—— Sveriges bytesforhallande
—— Sveriges BNP per capita relativt KIX-landerna

Anm. Data for euroomradet som helhet saknas fore 1995 och har ersatts aven
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 &rs vikter. Fore 1995 anvands konstanta KIX-vikter fran 1994.

Kallor: IMF och Varldsbanken

Sammanfattningsvis ger traditionella forklaringsfaktorer —
som utgar fran teorier om att “reala vaxelkurser ar
starkare i rikare lander” — inte nagon tydlig indikation pa
att den reala jamviktsvaxelkursen har férandrats i Sverige
under perioden med flytande vaxelkurs.

47 Hur detta fungerar beskrivs i férdjupningen ”Att analysera véxelkurser —nagra centrala begrepp”.
48Se till exempel Lagerwall, Bjérn och Nessén, Marianne, “Kronans langsiktiga utveckling”, Ekonomisk
kommentar nr 6, 2009, Karolina Ekholm, ”Penningpolitiken och véxelkursen”, tal publicerat den 12

Nér Riksbanken har gjort prognoser for den reala
vaxelkursen har statistiska modeller anvants, dar den reala
vaxelkursen skattas tillsammans med relativ BNP per
capita och bytesforhallandet. Skattningarna har bekraftat
att det inte har skett sa stora forandringar av den reala
jamviktsvaxelkursen, precis som granskningen av diagram
3:14 indikerade. Typiskt sett har skattningarna legat
ganska nara ett historiskt genomsnitt for den reala
vaxelkursen sedan 1993, vilket ér den reala
jamviktsvaxelkurs som teorin om relativ képkraftsparitet
hade pekat pa. Det har alltsa inte spelat sa stor roll om
skattningen av den reala jamviktsvaxelkursen baserats pa
teorier om Sveriges relativa rikedom i forhallande till
omvirlden eller relativ kdpkraftsparitet. Aven andra
ansatser har anvants genom aren, framfor allt sddana som
utgar fran att Sveriges 6verskott i bytesbalansen ska
balanseras pa sikt, vilket motiverat en starkare real
vaxelkurs. 48

Steg 2: Hur ska kronan rora sig mot den langsiktiga
nivan?
Nar man val har bedomt den reala jamviktsvaxelkursen
kan man jamféra denna med den aktuella reala
kronkursen och fa en indikation om den framtida
riktningen. Nasta steg i analysen ar att bedéma hur snabbt
kronan ska anpassa sig mot den Idngsiktiga nivan.
Normalt har Riksbanken bedémt att anpassningen till
jamviktsvaxelkursen ska ske pa “nagra ars sikt” eller pa
”5-10 ars sikt”. Eftersom det mesta av variationen i den
reala vaxelkursen under prognosperioden pa tre ar drivs
av den nominella vaxelkursen har anpassningen mot den
reala kursen i princip helt och hallet drivits av den
nominella vaxelkursen. Prognoserna for den nominella
och den reala vaxelkursen har darfor sett mycket likartade
ut, sa nar som pa skillnaderna i startniva. Dessa skillnader
kommer sig av att den nominella och den reala
vaxelkursen utvecklats olika sedan 1993 (se diagram 3:13).
Ett viktigt inslag ndr man ska bedéma hur kronan
anpassas mot jamviktsnivan ar en kortsiktsanalys, som
syftar till att bena ut hur férhallanden pa de finansiella
marknaderna paverkar kronans rérelser under de
narmaste kvartalen. En central del av kortsiktsanalysen ar
att bedoma hur olika nyheter om makroekonomin och
den svenska penningpolitiken paverkar kronan. Nar oron
Okar pa de finansiella marknaderna har valutor i sma
Oppna ekonomier som den svenska en tendens att
forsvagas. Sadana insikter kan integreras i den kortsiktiga
prognosen. Om Riksbanken rdaknar med att kommunicera
en mer expansiv penningpolitik &n vad som avspeglas i
marknadens forvantningar bedoms detta ocksa leda till en

januari 2010, “Ett langsiktigt perspektiv pa kronan”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, juli 2013,
samt “Kronans utveckling pa langre sikt”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, oktober 2018.



svagare vaxelkurs pa kort sikt. Denna sa kallade
vaxelkurskanal ar ett av satten som penningpolitiken
paverkar inflationen och realekonomin pa.*°

Kronan har blivit svagare @n vad Riksbanken raknat med
Diagram 3:15 visar Riksbankens prognoser for den
nominella handelsvagda kronkursen (KIX) i juli manads
penningpolitiska rapport varje ar sedan 2007. Som vi ser
har prognoserna oftast byggt pa forvantningar om en
forstarkning. Vanligtvis har dock sddana forstarkningar
endast intraffat i perioder som foregatts av en kraftig
forsvagning. Nar kronan hade forsvagats kraftigt under
den globala finansiella krisen 2008—2009 réknade
Riksbanken med att forsvagningen var tillfallig och snabbt
skulle reverseras. Sa blev ocksa fallet, och kronan starktes
till och med snabbare an prognostiserat. Nar kronan ater
forsvagades runt 2014 fanns dven da en férvantan om att
den snart skulle starkas. Sa skedde dock inte utan kronan
fortsatte istallet att forsvagas mer eller mindre
kontinuerligt.

Diagram 3:15. Ett urval av Riksbankens kronprognoser 2007-2019
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Real vaxelkurs dr beraknad med KPIF for Sverige och KPI for omvarlden. KIX
(kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i de ldnder som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Nationella kllor, SCB och Riksbanken

Att kronans utveckling ar svar att prognostisera marks
aven hos andra bedémare. De har haft en liknande bild av
den férvantade utvecklingen och gjort likartade
felbedémningar. Diagram 3:16 visar de prognoser for
kronans vaxelkurs mot euron som penningmarknadens
aktorer gjorde pa 1 och 2 ars sikt enligt Prosperas
undersokning. Monstret fran diagram 3:15 gar igen valdigt
tydligt: Precis som i Riksbankens prognoser avspeglas en
stark tro pa att kronan ska forstarkas jamfort med den
rddande nivan.>°

49 Se "Kronans betydelse for inflationen”, fordjupning i Redogorelse for penningpolitiken 2018,
Sveriges riksbank, samt C.J. Belfrage, V. Corbo och S. Ingves, “Perspektiv pa kronan, inflationen och
penningpolitiken”, Ekonomiska kommentarer nr. 13, 2019, Sveriges riksbank

50 Nagon prognos for KIX tas inte fram i Prosperas enkater, men euron ar den klart viktigaste valutan i
KIX och har en vikt pa ungefar 50 procent.
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Diagram 3:16. Ett urval av svenska penningmarknadsaktorers
kronprognoser 2007-2019
Kronor per euro
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Anm. Prognoserna ar hamtade fran Prosperas kvartalsvisa undersokning for andra
kvartalet under aren 2007-2019.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken

En pagaende 6versyn

Eftersom Riksbanken har gjort relativt stora prognosfel de
senaste aren gors for narvarande en storre 6versyn av de
metoder som anvands for att analysera och gora
prognoser for vaxelkursutvecklingen.

De analyser som Riksbanken har gjort under aret har
hittills presenterats i tva ekonomiska kommentarer, en
fordjupning i den penningpolitiska rapporten i juli och ett
staff memo.>! Ytterligare studier kommer att publiceras
under 2020.

Varfér har prognoserna slagit fel?
Enligt den tidigare beskrivna ansatsen som Riksbanken
anvant sig av i sina vaxelkursprognoser kan ett prognosfel
for kronan principiellt sett bero pa att tva faktorer har
bedomts pa ett felaktigt satt:

e den reala jamviktsnivan

e  kronans anpassning mot jamviktsnivan
Riksbanken har under aret gjort en grundlig 6versyn av
bada dessa faktorer.

Kronans reala jamviktsvaxelkurs bedoms vara svagare
Som beskrivits tidigare var den reala vaxelkursen pa
ungefar samma niva 2013 som nér kronan bérjade flyta
1993. Riksbankens bedémning var tidigare att den faktiska
reala vaxelkursen Iag néra den reala jamviktsvaxelkursen
vid denna tidpunkt. Det framgar av den turkosa linjen i
diagram 3:17. Nar kronan forsvagades efter 2013 drog
Riksbanken darfor slutsatsen att kronan hade blivit
svagare an sin jamviktsniva och att den snart skulle
komma att forstarkas. Allt eftersom kronan fortsatte att

51 Se E. Askestad, A.M. Ceh, P. Di Casola och A. Ristiniemi, "Att géra prognoser for kronan”,
Ekonomiska kommentarer nr. 12, 2019, Sveriges riksbank, C. J. Belfrage, V. Corbo och S. Ingves,
”Perspektiv pa kronan, inflationen och penningpolitiken”, Ekonomiska kommentarer nr. 13, 2019,
Sveriges riksbank, “Kronans trendmassiga utveckling, férdjupning i Penningpolitisk rapport juli 2019,
samt C. J. Belfrage, P. Bonomolo och P. Stockhammar, “A time-varying equilibrium model for the
long run real exchange rate”, Staff Memo, februari 2020, Sveriges riksbank.
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forsvagas pekade prognoserna darmed pa allt storre
framtida kronforstarkningar.

Diagram 3:17. Historiska bedomningar av kronans reala
jamviktsvaxelkurs
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Anm. Real vaxelkurs ar beraknad med KPIF for Sverige och KPI fér omvérlden. KIX
(kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i de linder som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Med ytterligare nagra ars data att tillgd och med stod av
nya skattningsmetoder bedémer Riksbanken idag att
kronans reala jamviktsniva ar svagare an vad som
bedémdes tidigare, vilket visas i den roda linjen i diagram
3:17. Riksbanken baserar sin beddmning pa samma
grundldggande faktorer som tidigare, men i
utvecklingsarbetet har en ny empirisk modell tagits
fram.>? En kombination av relativ BNP per capita och
bytesférhallandet forklarar jamviktsnivan i modellen, som
ar skattad pa data fran 1995 och framat.

En skillnad jamfort med tidigare modellskattningar ar
att forsamringen av bytesforhallandet under
tioarsperioden fran mitten av 1990-talet far en storre
effekt pa jamviktsvaxelkursen an férbattringen i
forhallande till omvarlden av BNP per capita under samma
period. Modellskattningarna ger nu vid handen att den
reala jamviktsvaxelkursen forsvagades ganska patagligt
fran 1995 fram till den finansiella krisen 2008—2009.
Darefter ger modellen inte nagon indikation pa att
jamviktsvaxelkursen skulle ha foréandrats. Detta visas i den
roda linjen i diagram 3:17. En bidragande orsak till de
senaste aren prognosfel kan saledes ha varit att den reala
jamviktsvaxelkursen i sjdlva verket var svagare an vad
Riksbanken bedémde.>3

52 Se C.J. Belfrage, P. Bonomolo och P. Stockhammar, ” A time-varying equilibrium model for the long
run real exchange rate”, Staff Memo, februari 2020, Sveriges riksbank.

53 For en mer detaljerad genomgang av Riksbankens férandrade bedémning av den reala
jamviktsvéxelkursen, se fordjupningen “Kronans trendméssiga utveckling” i Penningpolitisk rapport,
juli 2019.

Kronan bed6éms réra sig langsammare mot jamviktsnivan
Riksbanken utgar nu alltsa fran att den reala
jamviktsvaxelkursen ar svagare an vad som bedémdes
tidigare. Det ar alltsd en forandring av ”steg 1” i analysen.
Men dven metoden att gora prognoser for anpassningen
mot jamvikten, ”steg 2”, har modifierats som ett resultat
av den pagaende Gversynen.

Ett stort antal modeller for att prognostisera den
nominella vaxelkursen pa kort och medellang sikt har
skattats och utvirderats.>* Pa kort sikt visar sig en s&
kallad naiv prognos sta sig val. Den innebar att prognosen
for vaxelkursen framover helt enkelt &r en oférandrad niva
jamfort med den som observeras vid prognostillféllet.
Men nar det giller prognoser tva till tre ar framat fungerar
den naiva prognosen samre. Modeller som baseras pa
antagandet att den reala vaxelkursen gradvis anpassas till
en langsiktig jamvikt ger da battre prognoser.

Ett satt att utnyttja dessa resultat i det praktiska
arbetet ar att |3ta prognoserna pa kort sikt styras av den
radande kronkursen vid prognostillfallet och prognoserna
pa langre sikt av ett antagande om anpassning mot
langsiktig jamvikt. Skillnaden jamfort med tidigare ar att
Riksbanken da bedomde att anpassningen mot den
langsiktiga nivan borjade omedelbart, istallet for att borja
efter en inledande period med oférandrad vaxelkurs.
Jamfort med de metoder som tidigare anvants antas
darmed kronans anpassning mot den bedomda langsiktiga
jamviktsnivan nu ske i langsammare takt.

Hur har da inflationsprognoserna paverkats av de
forandrade bedémningarna av vaxelkursen? Som visas i
diagram 3:17 innebar bedémningen om en svagare real
jamviktsvaxelkurs att prognoserna inte i samma
utstrackning som tidigare pekar pa en real forstarkning av
kronan. Det betyder att prisnivan i Sverige jamfort med
omvarlden, matt i samma valuta, 6verlag forvantas oka
langsammare. Riksbankens analys indikerar att den
storsta effekten pa prognosen sker i form av att den
nominella vaxelkursprognosen forstarks i mindre
omfattning, men inflationsprognoserna tenderar ocksa att
bli marginellt lagre.

Riksbanken arbetar I6pande med att utveckla sina
vaxelkursbedomningar

Aven om beddémningarna ar vl avvdgda kan prognoserna
sla fel, eftersom det sa gott som alltid intraffar ovantade
handelser som paverkar hur kronkursen ror sig i
forhallande till sin jamviktsniva. | den pagaende 6versynen
ingar darfor ocksa ett arbete med att i stérre utstrackning

54 For en mer detaljerad beskrivning, se E. Askestad, A.M. Ceh, P. Di Casola och A. Ristiniemi, “Att
gora prognoser for kronan”, Ekonomiska kommentarer nr. 12 2019, Sveriges riksbank.



forsoka identifiera de faktorer som ligger bakom de mer
kortsiktiga rorelserna i kronkursen.

Pa detta satt forbattras forutsattningarna att leverera
mer traffsakra vaxelkursprognoser framover. | vilkken man
det faktiskt blir sa far framtiden utvisa.
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