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Sammanfattning?

Det finns inte en entydig bild av hur relationen mellan vaxelkursen och
de reala och finansiella transaktioner som sker mellan lander fungerar i
praktiken. | detta staff memo presenterar vi nagra ekonomiska antagan-
den som forsoker forklara denna relation och analyserar data for Sverige
for perioden 1993 och framat. Var studie fokuserar pa om det finns en
samvariation mellan den svenska kronans vaxelkurs och data fran betal-
ningsbalansstatistiken.

| var analys konstaterar vi att den reala vaxelkursen har forsvagats under
de senaste 27 aren. Under samma period steg bytesbalansdverskottet
kontinuerligt fram till 2007 f6r att darefter minska fram till slutet av
2018. Fram till 2007 lyfter vi fram en dkande sparbenagenhet hos
svenska sektorer som en faktor som kan ha bidragit till den positiva sam-
variationen mellan vdaxande overskott och kronférsvagningen. Daremot
ar det svarare att forklara den fortsatta kronforsvagningen efter 2007 ut-
ifran utvecklingen av sparandet. Andra empiriska studier har inte heller
lyckats visa pa nagra entydiga svar om orsakerna bakom kronférsvag-
ningen mellan 2008-2019. Givetvis finns det forklaringar till temporéra
kronférsvagningar sdsom kalabaliken i samband med finanskrisen 2008
samt oron pa de finansiella marknaderna kring skuldkrisen 2013. Men
den trendmassiga forsvagningen mellan 2008 och den foljande tioarspe-
rioden ar svarare att forklara. Vi pekar pa nagra fléden i den finansiella
balansen, som utlandets innehav av svenska statsobligationer och sa kal-
lad carry trade, som skulle kunna ha bidragit till forsvagningen av kronan
under de senaste aren.

Oavsett orsakerna bakom kronfoérsvagning menar vi ocksa att den sanno-
likt har bidragit till de stora bytesbalansdverskotten under hela den ana-
lyserade perioden.

Avslutningsvis lyfter vi fram att sambandet mellan bytesbalansen och
vaxelkursen kan ha forsvagats over tiden pa grund av faktorer som pro-
duktion i globala vardekedjor samt prissattning av varor och tjanster i do-
minerande valutor.

L Forfattarna vill tacka Mattias Erlandsson, Erik Frohm, Jesper Hansson, Jyry Hokkanen, Jens Iversen, Stefan
Laséen, Asa Olli Segendorf och Liv Hakimi Fard for vardefulla synpunkter. De &sikter som uttrycks i denna
text ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens officiella syn i dessa fragor.



Inledning

Inledning

Sverige ar ett land med omfattande handel med omvarlden och stora finansiella till-
gangar och skulder gentemot andra lander. Stora reala och finansiella exponeringar
mot omvarlden betyder ocksa att den svenska kronan standigt képs och saljs pa den
internationella valutamarknaden. Den svenska bytesbalansen har visat ett 6verskott
de senaste 27 aren. Under samma period har den svenska kronans vaxelkurs i reala
termer forsvagats trendmassigt, vilket vi kan se i diagram 1. Traditionell ekonomisk te-
ori och senare forskning ger inte en entydig bild av hur sambandet mellan éver- eller
underskott i bytesbalansen och vaxelkursen fungerar i verkligheten. Beroende pa vad
som orsakar dver- eller underskott i bytesbalansen ser sambandet med vaxelkursen
olika ut. Vid sidan om de reala transaktionerna i bytesbalansen paverkas vaxelkursen
dven av finansiella floden mellan Sverige och utlandet via den efterfragan och utbud
av valutor som dessa skapar. | detta staff memo undersoker vi om det finns stod i sta-
tistiken for att visa pa en samvariation mellan vaxelkursen och de reala och finansiella
flodena i betalningsbalansen.
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Vad éar betalningsbalansen och hur ser sambandet med vaxelkursen ut i teorin?

Vad ar betalningsbalansen och hur ser
sambandet med vaxelkursen ut i teorin?

| detta avsnitt redogor vi for kontosystemet som betalningsbalansen byg-
ger pa och lyfter fram nagra ekonomiska teorier som beskriver hur olika
driftkrafter i ekonomin kan ha en inverkan pa vaxelkursen och betalnings-
balansen

Vilka transaktioner registreras i betalningsbalansen?

Betalningsbalansen, ett lands resultatrakning

Betalningsbalansen kan enkelt uttryckt liknas vid ett lands resultatrakning gentemot
omvdrlden. De statistiska uppgifterna om betalningsbalansen redovisas i ett slutet
kontosystem med sa kallad dubbel bokféring dar samtliga ekonomiska transaktioner
mellan inhemska och utlandska ekonomiska agenter registreras. Detta kontosystem
bestar av tre delar: bytesbalansen, kapitalbalansen och den finansiella balansen. | fi-
guren nedan kan vi se en illustration dver systemets struktur. Kapitalbalansen, som
bland annat omfattar kapitaltransfereringar? och 6verlatelse av rittigheter, har blyg-
sam omfattning i forhallande till de andra tva komponenterna i betalningsbalansen.
Den kommer darfor inte analyseras vidare och antas pa flera hall i texten vara lika
med noll.

2 Exempel pa kapitaltransfereringar ar gavor som lamnas for att mottagaren ska kunna gora en real investe-
ring, till exempel u-bistand for att finansiera ett dammbygge, 6verforing av finansiell tillgdng utan motpre-
station och arv.



Vad éar betalningsbalansen och hur ser sambandet med vaxelkursen ut i teorin?

Figur 1. Betalningsbalansens kontosystem inklusive utfall for 20203

Miljarder SEK

Betalningsbalans

Bytesbalans Kapitalbalans Finansiell balans Restpost
259,3 mdkr 2,5 mdkr 177,7 mdkr -84,1 mdkr

Export/import av Direkta Ovriga
varor och tjanster & investeringar investeringar

205,4 mdkr

45,2 mdkr 186,1 mdkr

Priméarinkomster
(réntor,
utdelningar,|6ner)

155,2 mdkr

Portfoljinvesteringar Valutareserv
29,0 mdkr 6,1 mdkr

Finansiella derivat]

Sekundira

inkomster (t.ex. U- -88,7 mdkr
bistdnd , EU-bidrag)jj

-101,3 mdkr

Kalla: SCB

| bytesbalansen registreras ett lands samlade export och import av varor och tjanster,
primarinkomster samt sekundarinkomster. Ett 6verskott i bytesbalansen innebar att
ett land har stérre inkomster dn det spenderar. Det 6verskottet blir alltsa ett positivt
finansiellt sparande som kan anvandas antingen till placeringar i utlandet eller till
amorteringar av utlandska skulder.

Den finansiella balansen visar i sin tur kop och forséljning av finansiella tillgangar och
skulder gentemot utlandet. Den och bytesbalansen kan ses som tva sidor av samma
mynt och deras summa ska i teorin vara noll. Det vill saga ett dverskott i bytesbalan-
sen maste motsvaras av ett kapitalutflode i den finansiella balansen. Den dubbla bok-
foringen innebér att varje transaktion i betalningsbalansen ska bokforas pa minst tva
olika konton — den ena som debet den andra som kredit. | praktiken uppstar det dock i

3 Redovisning av betalningsbalansen féljer vanligtvis féljande ekvation: Bytesbalans + Kapitalbalans — Finan-
siell balans + Restpost = Noll.
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statistiken en restpost som ofta ar av betydande storlek. Det beror framst pa att kal-
lorna till statistiken inte &ar heltdckande och att flera delposter maste uppskattas med
statistiska metoder.*

Slutligen vill vi lyfta fram att betalningsbalansstatistiken kompletteras med uppgifter
om den sa kallade utlandsstallningen for att ge en bild av det som kan betraktas som
ett lands balansrakning. Utlandsstallningen ger alltsa information om landets finansi-
ella tillgangar och skulder mot utlandet fordelade pa finansiella instrument pa mot-
svarande satt som transaktionerna i den finansiella balansen.

Mangfacetterat samband mellan betalningsbalansen
och vaxelkursen

Sambandet mellan betalningsbalansen och véxelkursen ar inte entydigt och paverkas
bland annat av tidsperspektiv och utvecklingen av andra realekonomiska variabler.
Nedan beskriver vi nagra rimliga antaganden som kan hjalpa oss att tolka och forsta
sambanden.

De dagliga bruttoflédena i den finansiella balansen ar mycket storre an i bytesbalan-
sen. De ar ocksa mer volatila an de mer trogrorliga betalningsfloden som foljer av re-
ala transaktioner i bytesbalansen. Pa mycket kort sikt kan man darfor betrakta bytes-
balansen som konstant och forandringar (fléden) i den finansiella balansen maste
motverkas av andra férandringar i den finansiella balansen for att efterfragan och ut-
bud pa kronor ska klareras. Man talar i dessa sammanhang ofta om autonoma fléden
som maste balanseras av ackommoderande fléden.® Ett exempel pa detta kan vara
nar en utlandsk investerare képer svenska vardepapper. | det hér fallet kdper investe-
raren svenska kronor mot utlandsk valuta for att kunna képa det svenska vardepappe-
ret. Det uppstar saledes ett utbud pa utlandsk valuta. Foér att motsvarande efterfragan
pa den utlandska valutan ska uppsta, det vill sdga for att en valutavéaxling ska ske,
maste priset pa valutan anpassas (ackommoderas). | det har fallet sénks priset pa den
utlandska valutan, det vill sdga kronan forstarks, och darefter kan den utlandska inve-
steraren genomfora sitt kop av svenska vardepapper.

Pa langre sikt &r det rimligt att anta att det ar realekonomiska faktorer som bestam-
mer bytesbalansen och darmed finansiell balans och vaxelkurs. Hushall och offentlig
sektor valjer onskad niva pa finansiellt sparande efter inkomster, preferenser och de-
mografisk utveckling. Ett exempel dr om svenska hushall vill 6ka sitt sparande infor
pensionering, till exempel som en féljd av ovanligt manga ar i 6vre medelaldern. Det
innebér, via flera olika kanaler, lagre rantor i Sverige och 6kad efterfragan pa ut-
landska vardepapper. Det uppstar ett 6kat utflode i den finansiella balansen samtidigt
som kronan forsvagas och nettoexporten foljaktligen stiger. | detta exempel gar alltsa

4Se SCB (2015).

5> Betalningsbalansen kan delas upp i autonoma och ackommoderande floden. Autonoma floden sker obero-
ende av andra fléden i betalningsbalansen och uppkommer som en konsekvens av andrade férvantningar,
strukturella faktorer med mera. Enligt detta resonemang ar det de autonoma flodena som har ett genom-
slag pa valutakursen. Ackommoderande floden uppkommer déaremot enbart darfor att de autonoma flo-
dena maste balanseras.
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en starkare bytesbalans hand i hand med en svagare krona. Med 6verskott i bytesba-

lansen kommer finansiella tillgangar i omvarlden att stiga och pa riktigt lang sikt kom-
mer rimligen 6verskottet i bytesbalansen att minska och darmed vaxelkursen att star-
kas. Men den samtida korrelationen mellan bytesbalans och (real) vaxelkurs ar positiv
- starkare bytesbalans innebéar svagare vaxelkurs- om det ar férandrat finansiellt spa-

rande som driver utvecklingen.

Det finns dock andra realekonomiska faktorer som ger upphov till motsatt korrelation.
Om efterfragan och priset pa svenska varor stiger pa varldsmarknaden okar nettoex-
porten och bytesbalansen forstarks. Efterfragan pa kronor stiger vilket forstarker vax-
elkursen. | detta exempel medfor en forstarkning av bytesbalansen en starkare krona,
det vill sdiga omvand korrelation jamfort med féregadende exempel.

En forandrad sammansattning i sparandet kan ocksa leda till kapitalfléden inom den
finansiella balansen, som pa kort sikt endast paverkar vaxelkursen men pa lite langre
sikt paverkar dven bytesbalansen. Ett exempel pa denna typ av kapitalfloden ar om in-
tresset fran svenska investerare for att kpa utlandska aktier relativt svenska aktier
stiger, vilket innebéar en 6kad efterfragan pa utlandsk valuta. Om inget annat hander
sjunker vardet pa kronan. Hittills paverkas inte den finansiella balansen totalt sett
men daremot dess sammansattning. Pa lite langre sikt innebar dock den svagare kro-
nan att nettoexporten av varor och tjanster 6kar och bytesbalansen forstarks. Hittills
leder en 6kning av efterfragan pa utlandska aktier till en forsvagning av kronan och en
starkare bytesbalans, det vill séga samma korrelation som i exemplet med 6kat spa-
rande ovan. Men, en starkare bytesbalans innebar, allt annat lika, hégre BNP och re-
sursutnyttjande. Tillsammans med den direkta effekten av den svagare kronkursen pa
importpriser kommer detta att pa dnnu langre sikt hoja inflationen vilket normalt sett
innebér att Riksbanken hojer reporantan. Avkastningen pa rantebarande tillgangar i
Sverige stiger da och det blir ett infléde i den finansiella balansen nér investerare s6-
ker sig till tillgangar i svensk valuta med hogre avkastning. Vaxelkursen bér saledes
forstarkas och den initiala férsvagningen av kronan motverkas darmed.

Vi har lyft fram finansiellt sparande hos inhemska sektorer, efterfragan av svenska
produkter pa varldsmarknaden och dndrade preferenser pa kapitalinvesteringar som
faktorer som kan spela roll i analysen av samvariationen mellan vaxelkursen och be-
talningsbalansens olika typer av reala och finansiella floden. Det finns dock en rad
andra faktorer som ocksa kan paverka vaxelkursens utveckling. Nagra exempel ar skill-
nader i inflation mellan lander, bytesforhallandet ("terms of trade”), eller utsikter fér
ekonomisk tillvaxt. Men i fortsattningen av detta staff memo kommer vi explicit inte
att undersoka dessa faktorers paverkan pa vaxelkursen.
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Vad visar statistiken?

Hittills har vi beskrivit nagra teoretiska ansatser som var analys av korre-
lationen mellan betalningsbalansen och vaxelkursen utgar ifran. | detta
avsnitt undersoker vi hur faktiska data forhaller sig till teorierna.

Varaktigt bytesbalansoverskott och allt svagare krona

Var analys utgar frdn &r 1993 — det férsta hela aret Sverige hade rérlig vaxelkurs®. Fo-
kus i analysen ligger pa medel- och langsiktiga trender. Vi véljer exempelvis att vara
valdigt forsiktiga att dra slutsatser fran statistikens utfall under 2020 eftersom bade
betalningsbalansens fléden och vaxelkursen sa starkt har paverkats av Coronapande-
min, dven om vi i tabell- och diagramform redovisar data fér helaret 2020. | Diagram 1
nedan kan vi se pa den bla linjen att Sverige sedan mitten av 1990-talet har haft ett
overskott i bytesbalansen. Som hoégst motsvarade det dver 8 procent av BNP, vilket
utmarkte sig dven ur ett internationellt perspektiv. Utvecklingen vdande nedat i sam-
band med den finansiella krisen 2008 och 6verskottet minskade sedan kontinuerligt
fram till mitten av 2018 da det motsvarade cirka 2 procent av BNP. | slutet av 2018
borjade det aterigen vaxa.

619:e november 1992 slapptes kronan att flyta fritt.
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Diagram 1. Bytesbalans och real vaxelkurs (KIX) 1993 - 2020
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Diagram 1 visar dven den reala vixelkursen’ fran 1993 och fram till och med decem-
ber 2020 i den roéda linjen. Det matt som anvands for att mata vaxelkursen &r det han-
delsviagda indexet KIX2. Den prickade roda linjen visar den langsiktiga trenden for vax-
elkursen och dar framgar tydligt kronans forsvagning under den analyserade peri-
oden.? Fram till 2008 6kade dverskottet trendmdssigt och kronan férsvagades. Den
positiva samvariationen mellan bytesbalansenséverskott och kronférsvagning under
den perioden skulle kunna férklaras av den sparbendgenhet som svenska sektorer har
uppvisat och som hanger ihop med bland annat demografiska aspekter, reforme-
ringen av pensionssystemet med mera. Under 1990-talet var det framst den offentliga
sektorn som okade sitt finansiella sparande och sedan 2006 har hushallens sparande
okat trendmassigt, se diagram 2. Totalt 6kade det finansiella sparandet fram till 2008.

71 analysen anvands tva variabler utryckta i reala termer: dels bytesbalansen i relation till BNP, dels den re-
ala vaxelkursen. Real vaxelkurs definieras som nominell vaxelkurs multiplicerat med kvoten av prisindex i
omvarlden och prisindex i hemlandet.

8 KIX, kronindex, ar ett viktat geometriskt kedjeindex dar vikterna bygger pa totala floden av bearbetade va-
ror och ravaror for drygt 30 lander. Vikterna uppdateras varje ar, och baseras pa data med nagra ars tidsfor-
drojning.

9 Den trendmassiga forsvagningen av den svenska kronan i reala termer borjade redan pa 1970-talet, se ex-
empelvis Belfrage, Corbo och Ingves (2019).

10
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Diagram 2. Sveriges finansiella sparande férdelat pa sektorer 1993 - 2020
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Att beskriva mekanismerna som foljer av en hog och bestaende sparbendgenhet i eko-
nomin ar relativt komplicerat. Men i korthet innebar en 6kad sparbendgenhet att an-
delen av inkomsterna som gar till konsumtion av varor och tjanster minskar i relativa
termer. En minskad efterfragan pa varor och tjanster bor satta press nedat pa pri-
serna, eller atminstone minska 6kningstakten av dessa. Med ett varaktigt hogt spa-
rande foljer saledes en press nedat pa prisnivan med foljd att den inhemska rantan
ocksa sjunker, bland annat via mer expansiv penningpolitik. En lagre réanteniva innebar
i sin tur att avkastningen pa inhemska tillgangar sjunker och att sparare da i hogre ut-
strackning vill placera sitt sparande i utlandska tillgangar for att séka hogre avkast-
ning. | slutandan skapas da ett utbud av kronor som vaxlas till utlandsk valuta vilket
pressar vaxelkursen i forsvagande riktning. Sa lange den hoga sparbenagenheten kvar-
star kommer pressen nedat pa kronkursen att fortsatta, vilket da ocksa innebar fort-
satt stora och bestaende bytesbalansoverskott. For en mer noggrann och detaljerad
genomgang av denna mekanism rekommenderas bland annat Konjunkturinstitutets
I6nebildningsrapport fran 2011.%0

Andra faktorer som paverkar bytesbalans och vaxelkurs kan dock ge upphov till andra
samband. Lagre relativ nationalinkomst till féljd av antingen svagare relativ produkti-
vitetsutveckling eller forsamrat bytesférhallande forsvagar real vaxelkurs samtidigt

10 Se Konjunkturinstitutet (2011).

11
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som bytesbalansen ocksa kan forsvagas. For att sarskilja dessa olika samvarierande
mekanismer behdver man studera sambanden med ekonometriska metoder. Ett fler-
tal olika uppsatser tyckte sig kunna forklara den forsvagade reala vaxelkursen fram till
cirka 2005 med 6kat sparande/bytesbalanséverskott och férsamrat bytesférhal-
lande.!! Den fortsatta forsvagningen efter 2010 har varit svarare att férklara med
dessa makroekonomiska faktorer.?

Kan de finansiella flodena forklara kronkursen de
senaste aren?

Vi har konstaterat att den trendmadssiga kronférsvagningen de senaste 27 aren har vi-
sat en positiv samvariation med ett vaxande bytesbalanséverskott fram till 2008, vil-
ket rimligtvis kan forklaras med bland annat svenskarnas hoga sparbendgenhet. Men
under perioden 2008-2018 minskade dverskottet i bytesbalansen till synes utan att
trenden med svagare real vaxelkurs brots. Utvecklingen av andra realekonomiska fak-
torer som relativ BNP och bytesférhallande kan inte heller forklara utvecklingen till
fullo. Det finns alltsa dven andra, mer kortsiktiga faktorer, som sannolikt har bidragit
till att det langvariga overskottet i bytesbalansen har gatt hand i hand med en trend-
massig svagare krona.

Det ar visserligen vanligt att mindre valutor som kronan férsvagas i relation till de
stora globala valutorna i tider av finansiell oro som till exempel vid “dotcom”-kra-
schen 2000, finanskrisen 2008 eller den europeiska skuldkrisen 2013. Men den
svenska kronan forsvagades mer an jamforbara valutor under till exempel 2018 och
2019, som var en period av relativt stabil konjunktur och jamférelsevis stabila finansi-
ella marknader.

| det foljande avsnittet tar vi darfor ett kortare perspektiv i analysen genom att under-
soka de finansiella flodena i betalningsbalansen och sambandet mellan dessa och vax-
elkursen. Kan det under de senaste aren ha varit temporara finansiella faktorer som
forsvagat kronan och som ocksa éver tiden har samverkat sa att kronkursen dven pa
lang sikt har forsvagats? Det skulle innebéra att det 6ver de senaste aren hela tiden
har uppkommit mer eller minde tillfalliga finansiella storningar eller forhallanden som
sammantaget har bidragit till att kronan 6ver tiden har férsvagats. Nedan gor vi nagra
nedslag i de finansiella flodena under de senaste aren och underséker om det finns en
korrelation mellan dessa och utvecklingen i vaxelkursen.

Ranteskillnader och finansiella floden

En faktor som ofta lyfts fram &r att ranteskillnader mellan lander pa kortare sikt driver
vaxelkursens utveckling betydligt mer 4n exempelvis 6verskott i bytesbalansen och en
i ovrigt stabil inhemsk ekonomi. | diagrammen nedan visas rantedifferensen mellan
den svenska femariga statsobligationsrdntan och motsvarande ranta for nagra viktiga
lander samt den bilaterala vaxelkursen mellan landerna. Vi konstaterar att réntan i

11 Se exempelvis Bergvall (2004), Nilsson (2004) Lane (2006), Sellin (2007) samt Lagervall och Nessén
(2009).
12 Se Sveriges riksbank (2018), Bachetta och Chikhani (2021) samt Belfrage med flera (2020).
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Vad visar statistiken?

bland annat USA och Storbritannien sedan 2014 har varit hogre dn den svenska rantan
och denna rantedifferens visar en hog korrelation med den svenska kronans utveckl-
ing gentemot valutor i dessa lander. Mot Tyskland (som far representera euroomra-
det) och Japan ar korrelationen nagot svagare men dar har rantedifferensen snarare
varit negativ eller nara noll under de senaste aren.

En fraga man da kan stalla ar om betalningsbalansens finansiella floden kan ge ytterli-
gare stod at tesen att rantedifferenser har paverkat vaxelkursen. Det skulle da exem-
pelvis speglas i att utlandska investerare skulle ha minskat sina investeringar i svenska
kronobligationer eller att svenska investerare i storre utstrackning skulle kopa ut-
landska obligationer denominerade i exempelvis USD eller GBP.

Diagram 3. Rantedifferens 5-ariga
statsobligationer mellan Sverige och USA samt
vaxelkurs mellan SEK och USD
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Diagram 4. Rantedifferens 5-ariga
statsobligationer mellan Sverige och
Storbritannien samt vaxelkurs mellan SEK och
GBP
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Diagram 5. Rantedifferens 5-ariga Diagram 6. Rantedifferens 5-ariga
statsobligationer mellan Sverige och Tyskland statsobligationer mellan Sverige och Japan
samt vaxelkurs mellan SEK och EUR samt vaxelkurs mellan SEK och JPY
Procentenheter (vanster axel) och vaxelkurs (ho- Procentenheter (vanster axel) och vaxelkurs (ho-
ger axel) ger axel)
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I den morkbla delen av staplarna i Diagram 7 nedan kan vi se att utlandet minskade
sina innehav av svenska statsobligationer med 218 miljarder kronor mellan 2014 och
2019. Det ger stod at tesen att rantedifferensen mellan den svenska statsobligations-
rantan och motsvarande utldandska obligationsrantor ar en viktig forklaring till att kro-
nan férsvagats under den har perioden. Givetvis kan man har ocksa forklara det mins-
kade utlandska innehavet som en foljd av Riksbankens beslut 2015 att kdpa statsobli-
gationer for att forstarka den expansiva penningpolitiken. Dessa kop har ju darefter
successivt fortsatt med den naturliga féljden att bland annat utlandska investerare
har minskat sina statsobligationsinnehav. Coronapandemin har en stor inverkan pa ut-
fallet 2020 och som namnts ovan omfattar var analys huvudsakligen tiden fére Co-
rona.

Asymmetrisk paverkan fran kapitalfloden pa kronkursen?

| den ljusbla delen av staplarna i diagram 7 kan vi ocksa se att under samma period
som investerare i utlandet salt svenska statsobligationer har de kopt sakerstallda kro-
nobligationer utgivna av svenska banker och bostadsinstitut. Dessa kdp verkar dock
inte ha gett motsvarande effekt i forstarkning av vaxelkursen. Det &r saledes proble-
matiskt att hdvda att nar utlandet séljer statsobligationer sa tenderar det att forsvaga
kronan men nar motsvarande kop av sdkerstallda bostadsobligationer sker sa har det
ingen forstarkande paverkan pa kronkursen. Darmed inte sagt att det kan finnas en
asymmetri i vilka typer av kapitalfléden som paverkar vaxelkursen och vilka som inte
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gor det, se Blanchard, Chamon, Gosh och Ostry (2015) samt Gardberg (2018).23 | Sveri-
ges fall verkar det som att det inte bara handlar om att det ar olika typer av finansiella
instrument som paverkar kansligheten i valutan utan det 4r samma instrument, namli-
gen obligationer i svenska kronor, men med olika utgivare: staten respektive banker
och bostadsinstitut.

Diagram 7. Utlandets innehav av svenska rantebarande papper i SEK. 2013 till 2020
Stallningsvarde i slutet av respektive ar, miljarder SEK
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Kalla: SCB

Utlandet Ianar kronor fér att képa utlandska tillgangar — ”carry trade”

En annan finansiell transaktion som ofta lyfts nar det géller kronférsvagningen &r sa
kallad carry trade.'® De laga rdntorna i Sverige under de senaste sju aren har inneburit
ett incitament for bade inhemska och utldndska investerare att ta lan i svenska kronor
for att sedan vaxla till utlandsk valuta och placera pengarna i utlandska tillgangar till
en hogre ranta. Den har valutavaxlingen ger ett tryck pa kronan som férsvagar den.
Uppgifter om svenska monetéra finansinstituts (MFI) utlaning i svenska kronor till ut-
landet verkar bekréafta i alla fall den forsta delen, det vill sdga att bankernas utlaning i

13 Gardberg (2018) pekar pa att kansligheten i valutakursen i Iander med stor utlandsk skuldfinansiering ten-
derar att vara hogre om skulderna bestar av obligationer och banklan an i lander dar skulderna ar finansi-
erade via aktier.

14 Carry trade ar en investeringsstrategi som i korthet innebadr man lanar pengar i en valuta med lag réanta
och vaxlar dem till en valuta som ger hogre ranta och tjanar pengar pa ranteskillnaden.
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4.1

Kronkursen och bytesbalansen

svenska kronor till utlandet har 6kat med cirka 180 miljarder fran slutet av 2013 till
slutet av 2019. Vi kan se den har utvecklingen i diagram 8 nedan. Okningen tilltog un-
der 2018 och 2019, vilket kan ha bidragit till att kronan férsvagats under den tiden.
Under 2020 har denna utlaning till utlandet halverats och samtidigt har kronkursen
forstarkts. Aterigen ar det viktigt att papeka att slutsatser fran statistik under pan-
demiaret ska dras med viss forsiktighet.

Diagram 8. Svenska MFI:s utlaning till utlandet, 2013 till 2020
Stockar i Stéllningsvarde i slutet av respektive ar, miljarder SEK
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Kalla: SCB

Kronkursen och bytesbalansen

| tidigare avsnitt har vi lyft fram nagra faktorer som sannolikt har bidragit
till den trendmassiga kronférsvagningen under de senaste 27 aren. |
detta avsnitt analyserar vi hur kronforsvagning kan téankas ha paverkat
bytesbalansen. Slutligen gar vi igenom nagra foreteelser som kan gora att
detta samband forsvagas dver tiden

Kronkursen har sannolikt gynnat bytesbalansoverskottet

I avsnitt 2 har vi sett att det finns flera faktorer som bidragit till férsvagningen av kro-
nan under perioden. Detta har rimligen bidragit till overskottet i bytesbalansen under
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hela den period vi har analyserat. Nar kronan férsvagas gentemot olika handelspart-
ners valutor, blir det billigare for svenska exportorer att sélja sina varor och tjanster
till utlandet. Den utlandska efterfragan av dessa produkter blir ddrmed hogre och le-
der till storre exportvolymer. Samtidigt blir det dyrare for nationella importoérer att
kopa in utlandska produkter vilket i sin tur medfér mindre importvolymer. De effekter
som en vaxelkursforsvagning har pa bade exporten och importen forbattrar foljaktli-
gen bytesbalansen i volym. Samtidigt paverkar den svagare vaxelkursen priser pa bade
import och export vilket paverkar nettoexport och bytesbalans som méts i [6pande
priser. Vanligen paverkas importpriser mer dn exportpriser pa kort sikt vilket minskar
nettoexporten innan den pa sikt blir hogre. Detta forlopp for nettoexport och bytes-
balans kallas fér J-kurvan i manga larobécker.?

Att storre overskott i bytesbalansen har forenats med en forsvagad vaxelkurs ar inte
unikt for Sverige. Diagram 2 nedan visar utvecklingen av bade bytesbalansen som an-
del av BNP pa x-axeln och den reala véaxelkursen pa y-axeln mellan tva elvaarsperioder
(1995 till 2006 och 2007 till 2018) i ett antal lander.%® | detta diagram innebéar hégre
virden p& vixelkursen en starkare nationell valuta. Aven om korrelationen inte &r s&
stark'’ tenderar ldnder vars reala vaxelkurs har férsvagats att visa pa en starkare by-
tesbalans under perioden och tvartom — lander med forstarkt valuta tenderar att visa
pa en forsvagad bytesbalans.

15 Se exempelvis Blanchard med flera (2015)
16 perioden har valts for att utifran kallorna (BIS och OECD) tacka det mesta av perioden som vi analyserat i
staff memot samtidigt som sa manga lander som mojligt ar med i analysen.

17 Korrelationen mellan bytesbalansens och den reala véxelkursens utveckling i diagrammet ar —0,42.
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4.2

Kronkursen och bytesbalansen

Diagram 9. Bytesbalans- och real vaxelkursutveckling mellan tva elvaarsperioder,
1995 till 2006 och 2007 till 2018

Real vaxelkurs: KPI-baserad, procentuell férandring av genomsnittlig real vaxelkurs mellan
perioderna, 6kning innebar appreciering

Bytesbalans: skillnaden i procentenheter av den genomsnittliga bytesbalansen i procent av
BNP mellan perioderna

Bla streckad linje visar sambandet berdknat med minsta kvadratmetoden
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Faktorer som kan forsvaga sambandet mellan vaxelkurs
och bytesbalans

Slutligen vill vi lyfta fram tre faktorer som kan férsvaga sambandet mellan vaxelkursen
och bytesbalansen: dominanta valutor, globala viardekedjor och reexport. Dessa har
att gora med den 6kade komplexiteten i den internationella handeln som med stor
sannolikhet har medverkat till att elasticiteten mellan bytesbalansen och vaxelkursen
har minskat 6ver tiden. De tva forsta faktorerna — dominanta valutor och globala var-
dekedjor — har diskuterats internationellt'® de senaste dren och bedéms vara rele-
vanta for Sverige. Den tredje — reexport — ar ett fenomen dar det behdvs mer statist-
iskt underlag for att vi battre ska forsta omfattningen och paverkan pa vaxelkursen.

Prissattning i dominanta valutor

Den dominanta rollen som vissa valutor har utmanar delvis de ekonomiska teorierna. |
standardfallet, det vill sdga nar priserna satts i det producerande landets egen valuta,
leder en forsvagning i valutan till hdgre importpriser och pa lite sikt minskad importef-
terfragan. Exportpriserna utryckta i utlandsk valuta blir samtidigt lagre vilket medfor
en storre efterfragan pa landets exportvaror. Den 6kade exporten och den minskade
importen leder darmed till en férbattring av bytesbalansen. Nar priserna daremot

18 Se exempelvis IMF (2019), Goldberg och Tille (2008) samt Gopinath (2015).
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satts i en sa kallad dominant valuta, som amerikanska dollar och euro, kan effekten pa
exportnettot av en lika stor forsvagning av valutan bli mindre. IMF har utifran data
fran flera lander undersokt detta och visat att genomslaget pa exportvolymerna blir
svagare ju storre andel som faktureras i en dominant valuta jamfért med fakturering i
producerande landets valuta. Importvolymer verkar daremot inte paverkas namnvart
av i vilken utstrickning fakturering sker i globala valutor.'® Detta resultat &r nog inte
sa forvanande eftersom en férsvagning av den nationella valutan gentemot flera valu-
tor oftast har samma effekt pa importpriser oavsett om fakturering sker i globala valu-
tor eller i det producerande landets valuta.

IMF har dven tagit fram uppgifter om flera landers utrikeshandel fordelat pa valuta
samt handelspartner och funnit att bade export och import som faktureras i ameri-
kanska dollar ar storre an sjalva exporten till respektive importen fran USA. Detta gal-
ler bade for Sverige och fér manga andra lander.?° Det &r nog inte helt orimligt att
anta att det ser likartat ut for euron och att fakturering av svensk export och import i
euro ar storre an handeln med euroldnder. Sammantaget innebar det att fakturering i
globala valutor bland svenska foretag i allt storre utstrackning kan leda till att forsvaga
genomslaget av valutakursforandringar pa den svenska bytesbalansen.

Globala vardekedjor

Globala vardekedjor innebar att lander i allt storre utstrackning befinner sig i en inter-
nationell varuproduktionskedja dar insatsvaror importeras till ett land, bearbetas, for-
adlas och darefter exporteras vidare till nasta led i produktionsprocessen. Denna pro-
cess, dar man koper in, bearbetar och sedan exporterar vidare utlandskt material, blir
allt stérre och medfoér att exportintakter och importkostnader ofta varierar i samma
riktning nar vaxelkursen férandras. Det kan leda till att bytesbalansnettot blir mindre
kansligt for valutakursandringar.2t Ar 2016 var det utlandska féradlingsvardets andel
av den totala svenska exporten cirka 20 procent.?? Uppgifterna indikerar darmed att
produktion i globala vardekedjor ar vanligt i svensk tillverkningsindustri, och har ocksa
med stor sannolikhet bidragit till att sambandet mellan véaxelkursférandringar och by-
tesbalansen har férsvagats.

Reexport

En annan foreteelse som troligen bidrar till att exporten och importen blir mer okéns-
liga mot vaxelkursforandringar ar reexporten. Med reexport menas import av varor till
Sverige som darefter exporteras till utlandet utan nagon vidare bearbetning. Exempel-
vis kan svenska handelsféretag ha lager i Sverige for importerade varor som sen
skickas vidare till utlandet for vidare forsaljning. Men det kan ocksa handla om ut-
landska foretag som skaffar ett momsregistreringsnummer i Sverige for att ta emot
varor producerade i lander utanfér EU. Efter att varan har kommit till Sverige kan den
rora sig fritt inom tullunionen. Det kan dven handla om foretag som har lagt ut sin till-
verkning i andra lander och sedan importerar sina egna produkter innan de saljs till

195e IMF (2019), sid 48.
20 Se IMF (2019), sid 45.
21 Se Frohm (2018).
22 Se OECD (2018).
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kunder i ett tredje land. Reexport kan leda till ett svagare samband mellan vaxelkur-
sen och bytesbalansen av olika anledningar. Exempelvis har vissa typer av foretag val-
digt begransad eller ingen fysisk verksamhet i Sverige. De har darfor fa eller inga an-
stallda och valdigt |dga kostnader i Sverige och darmed ett litet behov eller incitament
att véxla till svenska kronor. Samtidigt paverkas ocksa foretag med fysisk verksamhet i
Sverige, och som &r involverade i reexport, ofta mindre av vaxelkursforandringar ef-
tersom de paverkar deras kostnader for import och intakter fran export i samma rikt-
ning. Det sdnker elasticiteten mellan vaxelkursen och utrikeshandelns fléden.

Omfattningen av reexporten ar svar att mata men i diagram 10 ser vi en jamforelse
mellan utvecklingen i varuproduktionen och varuexporten som ger en tydlig indikat-
ion pa att den kan vara ett viaxande fenomen. Diagrammet visar hur varuexporten i
volym har 6kat med dver 43 procent i Sverige mellan 2000 och 2018. Samtidigt har va-
ruproduktionen bara stigit med 5 procent. Aven om det kan ha skett en viss omférdel-
ning mellan produktion for hemma- och exportmarknad ar det sannolikt en véxande
reexport som bidragit mest till de skillnaderna.

Reexport ar vanligare for vissa typer av varor. Exempelvis exporterade Sverige klader
for drygt 32 miljarder medan produktionen av klader uppgick till knappt 13 miljarder
2018. | diagram 11 nedan kan vi se skillnaden. Dar kan vi dven se att mobiltelefoner ar
ett annu tydligare exempel. 2018 producerades i Sverige mobiltelefoner for 31 miljo-
ner kronor samtidigt som exporten var drygt 22 miljarder. | princip all den exporten
bestod alltsd av importerade mobiltelefoner.

Diagram 9. Utveckling av varuproduktion och Diagram 10. Produktion och export av
varuexport | Sverige, 2000-2018 textilvaror och klader samt mobiltelefoner
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