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Staff memo

| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggora kvalificerade analyser i
relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser
och individuella stéllningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av
berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar forfattarnas egna och
ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Sammanfattning

| en liten 6ppen ekonomi som den svenska ar vaxelkursens utveckling vik-
tig for inflationsutsikterna. Kronans férsvagning under ett drygt decen-
nium har bidragit till att inflationen blivit nagot hogre, bland annat via
hogre importpriser. For att battre forsta och om maojligt prognostisera
kronkursens utveckling ar det viktigt for Riksbanken att skapa sig en upp-
fattning om utvecklingen ar bestaende eller ett uttryck for en éverga-
ende, om dn varaktig, avvikelse fran den trendmassiga utvecklingen.

| den man prisnivaerna i Sverige och omvarlden pa langre sikt bestams av
centralbankernas inflationsmal talar det for att kronan nominellt kan
komma att forandras sa att den reala vaxelkursen, det vill séga den rela-
tiva prisnivan gentemot omvarlden omraknad till gemensam valuta, gar
mot sin underliggande trend. Uppskattningar av denna trend skulle da
kunna ge vagledning om den nominella vaxelkursens utveckling pa sikt.

En utmaning i uppskattningen av den reala vaxelkursens trend ar grund-
laggande: det ar inte sjalvklart hur den relevanta reala vaxelkursen ska
matas. Det har visat sig svart att sakerstalla jamforbarhet i hur priser i
olika lander utvecklas. Det ar i ndsta steg heller inte uppenbart vilken
metod som bast fangar en eventuell trend i det valda mattet pa real vax-
elkurs. | detta memo utgar vi darfor fran en bred ansats vad galler data
och metoder och konstruerar ett tidsvarierande intervall for den reala
vaxelkursens avvikelse fran sin trend.

Analysen tyder pd att ungefar halften av den reala vaxelkursens forsvag-
ning sedan 2013 ar bestdende till f6ljd av ett forsamrat svenskt bytesfor-
hallande (terms of trade) och en svag utveckling i BNP per capita jamfort
med omvarlden. Resterande forsvagning kan till betydande del forklaras
av faktorer med mer kortsiktig paverkan som utvecklingen i ranteskillna-
der och matt pa osakerhet, men i viss man ocksa av bristande jamforbar-
het i svenska och utlandska konsumentprismatt. Slutsatsen ar robust for
olika satt att mata den reala vaxelkursen. Analysen talar vidare for att
den reala vaxelkursen var nagot svagare dn, men ganska néra, sitt trend-
massiga varde andra kvartalet 2025.

Forfattare: Carl-Johan Belfrage, Peter Gustafsson och Rachatar Nilavongse, verksamma vid avdel-
ningen for penningpolitik.1

! Tack till Mikael Apel, Vesna Corbo, Mattias Erlandsson, Daria Finocchiaro, Jens Iversen, Joakim Jigling, Ing-
var Strid, Klara Stromberg, David Vestin och Anders Vredin for vardefulla synpunkter och bidrag.



Bakgrund

Bakgrund

En tydlig kronforsvagning under ett drygt decennium har vackt fragor kring vad som
driver kronans faktiska och trendmassiga utveckling. For Riksbanken ar dessa fragor
givetvis inte nya, men viktiga. Penningpolitiken tar hansyn till vaxelkursens utveckling
eftersom den paverkar konjunktur- och inflationsutsikterna. Mot bakgrund av att Sve-
rige ar en ekonomi med stora handels- och kapitalfléden till och fran omvarlden, ar
vaxelkursen central.

| policysammanhang diskuteras ibland den reala vaxelkursen pa lang sikt. Denna avser
ofta den reala vaxelkursens underliggande trend, under antagandet att kronans be-
stamningsfaktorer konvergerar till sina trender och att den reala vaxelkursen darfor
pa motsvarande satt konvergerar mot sin trend pa ett antal ars sikt.

Den reala vaxelkursens trendmassiga utveckling ar dock inte observerbar och kan vari-
era over tid, men utifrdn resonemangen ovan kan forsok att uppskatta trenden under-
latta en bedémning av den reala véaxelkursens framtida utveckling. Om den reala vax-
elkursen till exempel skulle vara svagare an sin trend i utgangslaget sa forutsatter en
konvergens pa lite sikt att den nominella vaxelkursen starks och/eller att inflationen
blir hogre i Sverige an i omvarlden. De lagstadgade inflationsmalet i Sverige och lik-
nande inflationsmal i de ekonomier Sverige handlar mest med skulle da kunna tala for
att anpassningen till stor del sker via den nominella vaxelkursen.

| det har memot utgar vi fran en bred ansats och anvander olika data och olika skatt-
ningsmetoder for att identifiera och forsdka forklara trenden i den reala vaxelkursen.
Aven om ansatsen till viss del innebdr att viktiga analysfrdgor nirmare kopplade till
den nominella vaxelkursutvecklingen lamnas utanfor analysen, bedéms den reala vax-
elkursens trend enligt resonemangen ovan utgora en relevant referenspunkt for kro-
nans utveckling pa lite langre sikt.

Forsok att uppskatta den reala vaxelkursens trend omgardas av flera utmaningar. | ett
forsta steg forsoker vi ge en rattvisande bild av den reala vaxelkursens utveckling uti-
fran de utmaningar som praglar tillgangliga matt pa relativa prisnivaer. Givet berak-
ningarna av den reala vaxelkursen diskuterar vi darefter hur vi kan identifiera dess
trend i Kapitel 3. Kapitlet inleds med en kort genomgang av de teoretiska och empi-
riska utgangspunkterna for analysen. Darefter diskuterar vi utifran tidigare studier
tankbar modellspecifikation och vilka variabler som kan tankas forklara den reala vax-
elkursens trendmassiga utveckling. | kapitel 4 redovisar vi de empiriska resultaten och
diskuterar dessa i ljuset av tidigare studier. Givet osakerheten kring vad som utgor det
mest rattvisande mattet pa den reala vaxelkursen och vara modellestimat konstruerar
vi ett intervall fér den reala vaxelkursens avvikelse fran trend. Vi undersoker vidare
vad intervallet sdger om den reala vaxelkursens utveckling i ett historiskt perspektiv
och diskuterar rimligheten i dessa utsagor. Detta gor vi bland annat utifran mer kort-
siktiga bestamningsfaktorer for vaxelkursen som ranteskillnader och osdkerhet. Det
femte kapitlet rymmer en tillimpning av det modellbaserade intervallet fér trendavvi-
kelsen pa det reala vaxelkursmatt som traditionellt anvands av Riksbanken som un-
derlattar en tolkning av den reala vaxelkursens mer varaktiga férsvagning.
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Den reala vaxelkursens utveckling

Den offentliga debatten fokuserar ofta pa den nominella vaxelkursen, till exempel hur
manga kronor en euro kostar. Den nominella vaxelkursen utgér samtidigt bara en be-
standsdel i den reala véaxelkursen som ar kopplad till internationell kopkraft och ar
mer direkt relaterad till fordelningen av resurser i ekonomin. | ett motsvarande exem-
pel mater den reala vaxelkursen vad en konsumtionskorg kostar i euroomradet i for-
hallande till vad den kostar i Sverige.

Har definierar vi den real vaxelkursen som:

Real vixelkurs = Relativ prisnivd i gemensam valuta (omvdirlden/Sverige)
= Nominell viaxelkurs (kronor/utlindsk valutaenhet)
X Relativ prisnivd i inhemsk valuta (omvarlden/Sverige).

Definitionen innebadr, i likhet med praxis for kronans nominella vaxelkurs, att ett hogre
varde motsvarar en svagare real vaxelkurs ur svenskt perspektiv. For att berdkna den
reala vaxelkursen anvands, utdéver den nominella vaxelkursen, i allmanhet konsu-
mentprisindex for olika lander. Den reala vaxelkursen kan vara bilateral, det vill saga
anges i forhallande till ett annat land, eller effektiv, det vill sdga anges i férhallande till
en sammanvagd grupp av lander. | detta memo syftar real vaxelkurs i allmanhet pa
den effektiva reala vaxelkursen dar omvarlden utgors av en sammanvagning av euro-
omradet och USA, hidanefter KIX-2, de storsta valutaomradena i KIX (kronindex).?

Diagram 1 visar den reala vaxelkursens bestandsdelar enligt definitionen ovan, i figu-
ren till vanster gentemot KIX-2 och till hdger gentemot en sammanvagning av de 6v-
riga landerna som ingar i KIX. Sedan 1995 har den reala vaxelkursen férsvagats betyd-
ligt mot saval KIX-2 som mot 6vriga KIX-lander. Eftersom inflationen har utvecklats
forhallandevis likartat i Sverige, Euroomradet och USA har den reala vaxelkursen foljt
sin nominella motsvarighet i stor utstrickning.? Jimfért med de resterande KIX-lan-
derna har den reala vaxelkursen daremot divergerat fran den nominella da inflationen
i Sverige har varit betydligt lagre an i dessa lander.

2 Det finns flera skal till att vi har valt att fokusera pa den reala vaxelkursen gentemot KIX-2. USA och euro-
omradet utgdr mer an halften av omvarldsvikten i det bredare KIX-mattet vilket ocksa forklarar varfor det
ofta ar just utvecklingen mot dollarn och euron som diskussioner kring kronan kretsar kring. Det ar ocksa en
sammanvagning av USA och euroomradet som utgér omvarlden i Riksbankens makromodeller. Jamfort med
bredare aggregat sasom KIX erbjuder KIX-2 dessutom en storre tillforlitlighet och jamforbarhet i de data
som anvands for att berdkna den reala vaxelkursen och identifiera dess trend.

3 Bilateralt har den reala vaxelkursen forsvagats tydligt gentemot saval den amerikanska dollarn som euron,
men forsvagningen har varit betydligt stérre mot dollarn, dven i nominella termer.
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Den reala vaxelkursens utveckling

Diagram 1. Den reala vaxelkursen mot olika grupper av lander
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Anm. Real vaxelkurs ar berdknad med konsumentprisindex.

Kallor: Nationella kallor, SCB, Riksbanken och egna berdkningar.

Den reala vaxelkursen beraknad utifran olika matt pa
relativa prisnivaer

Riksbanken diskuterar ofta den reala vaxelkursen utifran det sammanvagda vaxelkurs-
indexet KIX och motsvarande sammanvagning av konsumentprisindex for de lander
som ingar i indexet, i likhet med vad som visas i diagram 1.% En utmaning med detta
matt &r att olika statistikmyndigheter kan ha lite olika praxis for hur de beraknar kon-
sumentprisindex. Det innebar att dven om priserna utvecklas likadant i tva lander kan
den redovisade utvecklingen i konsumentprisindex skilja sig at. Att anvanda relativa
prisnivaer baserade pa konsumentprisindex skulle darfér kunna ge en missvisande
bild av den reala vaxelkursens utveckling och leda oss fel nar vi férsoker identifiera
den reala véxelkursens trend.

Det finns darfor goda skal att stimma av konsumentprisindex som utgangspunkt for
att méta relativa prisnivaskillnader med andra alternativ. Ett sddant ar de direkta pris-
jamforelser som tas fram under ledning av Eurostat och OECD. Priser pa en mangd
noggrant specificerade varor och tjanster samlas in fran nationella statistiska myndig-
heter. Efter omrakning till gemensam valuta vager man samman kvoterna mellan de
inhemska priserna och deras motsvarigheter i ett referensland (ofta USA) till prisni-
vaer fér BNP och dess komponenter. Det faktum att dessa jamforelser har gjorts un-
der manga ar gor det ocksa mojligt att fa en bild av hur de relativa prisnivaerna i ge-
mensam valuta, det vill siga de reala vaxelkurserna, har utvecklats éver tid.> Samtidigt
moter detta matt sina egna utmaningar. Bland annat genomférs undersdkningarna

4 Med konsumentprisindex avses genomgaende de inhemska prisnivaerna matta med KPIF for Sverige, HIKP
for euroomradet och KPI for omvarlden i 6vrigt. Valen av matt pa konsumentpriser i omvarlden forklaras av
att dessa narmast bedéms motsvara KPIF.

5 For detaljer se Eurostat-OECD (2023).
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betydligt mer sallan &n de som ligger till grund fér berdkningarna av konsumentprisin-
dex och jamforelserna omfattar farre varor och tjanster.

Ett ytterligare, lite annorlunda, angreppssatt for att mata relativa prisnivaer ar att ut-
nyttja data dver svenska och utldndska enhetsarbetskostnader. Kostnaderna kan an-
vandas som en approximation for konkurrenskraft, som over tid kan férvantas ha ett
nara samband med prisnivaer. Ett problem &r att arbetskostnadens andel av total-
kostnaden kan utvecklas olika i Sverige och i omvarlden, vilket skulle innebara att ut-
vecklingen i relativa enhetsarbetskostnader inte ger en rattvisande bild av den relativa
totala kostnadsutvecklingen.®

Den vanstra panelen i diagram 2 visar en del av de direkta prisnivajamférelserna i
svenska kronor. Bland annat framgar att Norge ldnge hort till linderna med hogst pris-
niva och att Sverige lange varit férhallandevis dyrt men att inte minst USA pa senare
ar blivit allt dyrare ur svenskt perspektiv. Diagrammet visar samtidigt att prisnivan i
euroomradet alltjamt ar lagre an i Sverige dven om skillnaden minskat nagot de sen-
aste aren. En kvalitativt liknande utveckling har praglat de relativa enhetsarbetskost-
naderna i svenska kronor som illustreras i den hdgra panelen.

Diagram 2. Reala bilaterala viaxelkurser berdknade med direkta prisnivajamforelser
och enhetsarbetskostnader 1995-2024

Prisniva privat konsumtion relativt Sverige  Enhetsarbetskostnader relativt Sverige

1,50 - 1,50 1,50 7 1,50
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0,75 0,75 0,75 |- - 0,75
0,50 - - 0,50 0,50 - - 0,50
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
=== Euroomradet Norge === Euroomradet Norge
= USA Storbritannien = USA Storbritannien

Anm. Det vanstra diagrammet illustrerar prisnivan for privat konsumtion i respektive land/reg-
ion relativt Sverige efter omrakning till kronor. Ett varde 6ver (under) 1 betyder att prisnivan ar
hogre (lagre) an i Sverige. Det hogra diagrammet visar enhetsarbetskostnader i respektive land
relativt Sverige omrdknade till kronor dividerat med seriens historiska genomsnitt.

Kallor: Eurostat, OECD, Macrobond och egna berdkningar.

Genom att utga fran de tre olika relativa prisnivdamatten kan vi med hjalp av den no-
minella véxelkursen berakna lika manga matt pa den reala vaxelkursen. Diagram 3 vi-
sar att de reala vaxelkurserna berdknade med direkta prisnivajamforelser respektive

6 Se Belfrage (2021) for en diskussion om hur detta matt skiljer sig fran matt baserade pa konsumentpriser.
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enhetsarbetskostnader tecknar en relativt samstammig bild av utvecklingen. Enligt
dessa matt var real vaxelkurs pa ungefar samma niva 2021 som den varierat kring se-
dan 1995 for att darefter forsvagas. Utifran dessa matt har saledes den nominella vax-
elkursforsvagning som gt rum gentemot KIX-2 fram till 2021 (se diagram 1) motsva-
rats av en inhemsk pris- respektive kostnadsokning relativt KIX-2. Samtidigt tecknar
mattet baserat pa konsumentprisindex en nagot annorlunda bild. Detta matt diverge-
rar over tid fran de alternativa matten och uppvisar en tydligare forsvagning av den
reala vaxelkursen.’”

Diagram 3. Den reala vixelkursen utifran olika matt pa relativa prisnivaer
Index 1995=100
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Anm. De direkta prisnivajamforelserna galler endast heldr men vi har omvandlat dem till kvar-
talsdata genom att anvanda kvartalsgenomsnitt for den nominella vaxelkursen tillsammans
med de arliga data fér PPP-vaxelkurser som gar in i berdkningarna av direkta prisnivajamforel-
ser. Implicit gor vi ddrmed antagandet att all kortsiktig variation i reala vaxelkurser kan hanfo-
ras till variationen i nominella vaxelkurser, vilket géller de andra matten i det har fallet och ari
linje med vad som galler for reala vaxelkurser i allmanhet enligt Itskhoki (2021).

Kallor: Eurostat, OECD, US Bureau of Labor Statistics, Riksbanken och egna berékningar.

De olika pris- och kostnadsmatten tecknar saledes inte en helt entydig bild av hur rela-
tiva prisnivaer har utvecklats 6ver tiden och det ar inte uppenbart vilket matt som ska
tillmatas storst vikt i det fortsatta arbetet med att uppskatta den reala vaxelkursens
trend. Samtliga matt som undersokts har sina, ovan beskrivna, fortjanster och brister.

En dokumenterad brist i jamforbarheten av svenska och utlandska konsumentprisin-
dex kan dock bidra till att férklara diskrepansen mellan matten som illustreras i dia-
gram 3. Tysklind (2020) visar bland annat att olika hantering av till exempel produkt-
byten och kvalitetsjusteringar vid statistikmyndigheterna i olika lander har bidragit till
en lagre prisokningstakt i svenskt konsumentprisindex jamfort med motsvarande

7 Det beskrivna monstret ar mest uttalat for den bilaterala reala vaxelkursrelationen gentemot euroomra-
det.
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utldndska konsumentprisindex.® Detta bidrar till att vi, nar vi i ndsta steg estimerar
trenden i de olika matten pa real vaxelkurs, ger mindre vikt at de trendestimat som
harror fran real vaxelkurs berdaknad med konsumentprisindex.

Olika satt att identifiera den reala
vaxelkursens trend

Eftersom den reala véaxelkursens trend inte gar att observera direkt behéver den esti-
meras. | likhet med manga andra studier ndarmar vi oss initialt denna fragestallning uti-
fran det starka antagandet om absolut kdpkraftsparitet, det vill sdga att en korg av va-
ror och tjanster kostar lika mycket i olika lander nar priserna omraknats till en gemen-
sam valuta. Begreppet gar tillbaka till Cassel (1918) och innebér att internationell han-
del kan férvantas utjdmna priser mellan lander. Tanken ar att ett lands varor inte var-
aktigt kan ha lagre priser dn varorna i andra lander om de kan handlas fritt — skulle en
sadan situation uppsta sa driver maojligheterna till handel 6ver gréanserna att varupri-
serna och/eller den nominella vaxelkursen anpassas sa att kopkraftsparitet aterstalls.
Detta galler inte nédvandigtvis priserna pa varor och tjdnster som inte handlas inter-
nationellt men ett argument for att kopkraftsparitet ska rada dven i det hanseendet
(om &n pa mycket lang sikt) ar att internationell rorlighet av produktionsfaktorer och
teknologioverforing tenderar att pa lang sikt jamna ut kostnaderna for kapital och ar-
betskraft mellan lander.

| praktiken har denna strikta definition av kopkraftsparitet svagt stod i data. Bara ge-
nom att betrakta de direkta prisjamforelserna i diagram 2 ar det uppenbart att dessa
som regel avviker fran 1, vilket motsvarar absolut kopkraftsparitet. Begreppet har déar-
for kvalificerats for att rymma rimligare antaganden och darigenom béttre aterspegla
vad som faktiskt gar att observera kring utvecklingen i reala vaxelkurser.

Relativ kbpkraftsparitet stipulerar istallet att forhallandet mellan ldnders prisnivaer ar
konstant sa att en skillnad i inflationstakt landerna emellan kommer att motsvaras av
en nominell vaxelkursférandring vilket for med sig att den reala vaxelkursen forblir
oférandrad. Det ar fran samma diagram uppenbart att de relativa prisnivaerna inte ar
konstanta varfor inte heller detta begrepp fullt ut fangar utvecklingen.

En mojlig kandidat for att forklara den reala vaxelkursens utveckling skulle istéllet vara
en svagare form av relativ kopkraftsparitet som innebar att relativ kopkraftsparitet
visserligen haller dver tid men att avvikelser kan férekomma pa kortare sikt.® Utifran
detta resonemang bor den reala vaxelkursen da, efter perioder av forstarkningar och
forsvagningar, tendera att aterga mot sitt historiska medelvarde. Ca’Zorzi med flera
(2022) konstaterar att historiska medelvarden faller ut val i jamférelser av formagan
hos olika metoder att bestamma reala vaxelkursers utveckling pa lang sikt. Burstein
och Gopinath (2014) menar att det finns ett brett stod i litteratur och data for det som

8 Se Tysklind (2020). Olikheter i berakningen av konsumentprisindex ger givetvis upphov till fragestallningar
kopplade till tolkningen och jamférbarheten i annan ekonomisk statistik som baseras pa hela eller delar av
konsumtionsprisindex. Tankbara konsekvenser for analyserna i detta memo diskuteras vidare i kapitel 4.

9 Se Itskhoki (2021) fér en narmare diskussion.
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Olika satt att identifiera den reala vaxelkursens trend

Rogoff (1996) hanvisade till som konsensusuppfattningen - att avvikelser fran kop-
kraftsparitet har en halveringstid pa mellan 3 och 5 ar.

Diagram 4 visar avvikelser fran det historiska medelvardet for respektive matt pa real
vaxelkurs. Vid en forsta anblick kan ett monster dér den reala vaxelkursen gar mot sitt
historiska medelvarde eventuellt skdnjas for den reala vaxelkursen berdknad utifran
direkta prisjamférelser och enhetsarbetskostnader, medan avvikelsen berdknad med
konsumentprisindex tydligare divergerar fran sitt medelvarde. Itskhoki (2021) papekar
att reala vaxelkurser ofta antas vara langsiktigt stationara i litteraturen men att det
empiriska stodet for detta antagande ar svagt. Den trendmassiga forsvagningen ar
tydligast nar den reala vaxelkursen berdknas med konsumentprisindex, men inget av
méatten pa den reala vixelkursen i diagram 3 &r stationért enligt mer formella test.°
Detta innebar dock inte att vi helt kan férkasta svag relativ kdpkraftsparitet. Daremot
talar det for att vi bor vara forsiktiga med att tolka genomsnittet for den undersokta
perioden som ett tillforlitligt estimat av vad den reala vaxelkursen kan forvantas
atergad till dver tid.*

10 Med enkla Dickey-Fuller-test, utan konstant- eller trendtermer, kan hypotesen om en enhetsrot inte for-
kastas for nagot av matten. Detta galler dven for en urvalsperiod som exkluderar kvartalen efter 2021.

11 Ett langre historiskt perspektiv skulle ge ett lagre genomsnitt eftersom forsvagningen av den reala vaxel-
kursen forefaller ha pagatt sedan mitten av 1970-talet. Detta galler dtminstone for det KPl-baserade mattet
pa real véaxelkurs. Begransad tillgang till data gor det svart att uttala sig om utvecklingen i de andra matten
under samma period. Fundamentala bestamningsfaktorer har samtidigt forandrats betydligt, vilket skulle
kunna forklara en sadan utveckling. Belfrage (2021) ger ett langre historiskt perspektiv pa den reala vaxel-
kursen och diskuterar dess mojliga bestamningsfaktorer.
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Olika satt att identifiera den reala vaxelkursens trend

Diagram 4. Den reala vixelkursens avvikelse fran sitt medelvirde utifran olika matt
pa relativa prisnivaer
KIX-2, procentuell avvikelse fran respektive medelvarde for perioden 1995-2025 kv2
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Real vaxelkurs (Enhetsarbetskostnader) == Real vaxelkurs (Konsumentprisindex)
= Real vaxelkurs (Direkt prisnivajamforelse)

Anm. De direkta prisnivajamforelserna galler heldr men ar omvandlade till kvartalsdata genom
att anvdnda kvartalsgenomsnitt fér den nominella vaxelkursen tillsammans med de arliga data
for PPP-vaxelkurser som gar in i berdkningarna av direkta prisnivajamforelser. Implicit gor vi
darmed antagandet att all kortsiktig variation i reala vaxelkurser kan hanforas till variationen i
nominella véxelkurser, vilket galler de andra matten i det har fallet och ar i linje med vad som
galler for reala vaxelkurser i allmanhet enligt Itskhoki (2021).

Kallor: Eurostat, OECD, US Bureau of Labor Statistics, Riksbanken och egna berdkningar.

Teoretiska forklaringar till varaktiga avvikelser fran
kopkraftsparitet

Att vara matt pa den reala vaxelkursen inte ar stationara vacker alltsa fragor kring till-

forlitligheten i en svagare kopkraftsparitetsansats och seriernas historiska genomsnitt

som vagledning for att forsta den trendmassiga utvecklingen. Det finns samtidigt flera

valkanda skal till att den reala vaxelkursen mer varaktigt kan avvika fran kopkraftspari-
tet. Viredogor har i korthet for de skal som oftast forekommer i kvantitativa analyser

av reala vaxelkurser.??

1. Forandringar i produktiviteten eller inkomstnivan relativt omvarlden. | enlighet
med hypotesen som brukar tillskrivas Balassa (1964) och Samuelson (1964) innebar
hogre produktivitet i produktionen av varor och tjanster som handlas internationellt
("tradables”) att I6nerna i landet stiger. Det ger hogre kostnader for, och darmed pri-
ser pa, produktion som bara handlas pa hemmamarknaden ("non-tradables”). Under
antagandet att relationen mellan inhemska och utlandska priser pa tradables inte

12 Utover de angivna skalen finns diverse kostnader och hinder for internationell handel, liksom regleringar
och andra policyatgarder som alla begransar mojligheterna till fullstdndig utjdmning av priser mellan lander
och gor att de flesta undersokningar av kdpkraftsparitet gallt sa kallad relativ kopkraftsparitet som tillater
en konstant nivaskillnad mellan priser i olika lander.

12



Olika satt att identifiera den reala vaxelkursens trend

paverkas resulterar detta i en hogre prisniva dn i omvarlden, det vill sdga en starkare
real vixelkurs.:3

| den har ursprungliga formuleringen av Balassa-Samuelson-hypotesen ar det relat-
ionen mellan total faktorproduktivitet inom olika sektorer, i sin tur relaterat till mot-
svarande fér omvarlden, som har ett samband med den reala vaxelkursen. En 6kning
av produktiviteten i ekonomin som helhet starker den reala vaxelkursen bara om pro-
duktivitetsokningen framst sker i produktionen av tradables. Det gar dock att visa att
med en hogre arbetsintensitet (anvandning av arbetskraft per enhet kapital) i pro-
duktionen av non-tradables sa kommer dven en sektorneutral produktivitetsforbatt-
ring (som i den traditionella Balassa-Samuelson-ansatsen inte skulle ha nagon effekt)
att stirka den reala vixelkursen.'*

Relativpriset pa non-tradables kan ocksa skilja sig at mellan lander vid skillnader i ka-
pitaltillgang per enhet arbetskraft. Om arbetsintensiteten ar hogre i produktionen av
non-tradables sa blir deras relativpris hogre i lander med en storre kapitaltillgang per
enhet arbetskraft (och diarmed en mindre tillgdng p3 arbetskraft per enhet kapital).*
Av detta foljer att ju storre tillgangen pa kapital per enhet arbetskraft &r relativt om-
varlden, det vill sdga ju rikare landet ar relativt omvarlden, desto starkare ar dess re-
ala vaxelkurs.

Skillnader i produktivitet och inkomster ligger néra till hands for att férklara den be-
tydligt storre forsvagningen av den reala vaxelkursen som agt rum gentemot KIX-lan-
derna exklusive euroomradet och USA dn gentemot dessa tva ekonomier (se diagram
1). Mellan 1995 och 2024 steg BNP per capita ndmligen med 108 procent i den forst-
namnda gruppen lander, att jamféra med 52 procent i KIX-2.

2. Férandringar i bytesforhallandet (terms of trade). En férbattring av bytesforhal-
landet, det vill sdga hogre exportpriser relativt importpriser, gor att en given export-
volym ger tillgang till en storre importvolym. Den vélstandsokning som det innebar
kan ha en negativ effekt pa arbetsutbudet vilket leder till hégre I6ner och i forlang-
ningen hogre priser pa non-tradables och en starkare real vaxelkurs.'® Dartill innebar
en sa kallad home bias i konsumtionen av tradables, det vill sdga att konsumenter ten-
derar att ldgga en storre andel av sin konsumtion pa inhemskt producerade tradables,

13 Det har framforts savél teoretiska som empiriska argument mot Balassa-Samuelson-hypotesen. Exempel-
vis visar Choudri och Schembri (2010) i en modifierad modell med produktdifferentiering inom alla sektorer
att produktivitetsforbattringar i den internationellt konkurrensutsatta sektorn bade kan starka och forsvaga
den reala vaxelkursen, helt beroende pa substitutionselasticiteten mellan inhemska och utlandska varor.
Engel (1999) delar upp den reala vaxelkursen i priser pa sadant som handlas internationellt och sadant som
inte gor det och finner att det som handlas star for nastan all variation i den reala vaxelkursen. Detta gar pa
tvars mot lagen om ett pris for internationellt handlade varor och tjanster vilket ligger till grund for Balassa-
Samuelson-hypotesen. Crucini och Landry (2017) anvander dock mikrodata som tyder pa att antagandet om
lagen om ett pris haller for internationellt handlade varor nar man beaktar innehallet av lokalt producerade
tjanster i detaljhandeln med dessa.

14 Se Froot och Rogoff (1995).

15 Detta samband tillskrivs ofta Bhagwati (1984). Det bygger pa att kapital inte ar perfekt rorligt mellan lan-
der.

16 Se till exempel Lane och Milesi-Ferretti (2004).
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Olika satt att identifiera den reala vaxelkursens trend

att férandringar i bytesforhallandet far en direkt effekt pa den reala vaxelkursen om
den baseras pa konsumentprisindex.

3. Forandring i nettostadllningen mot utlandet. Pa langre sikt finns det skal att for-
vanta sig att en forbattrad nettostallning mot utlandet ar férenlig med en starkare
real vaxelkurs.?” 18 Detta genom att minska riskpremien pa landets offentliga skuld (i
synnerhet for lander med hog extern skuldsattning i utgangslaget) och/eller genom
att 6ka landets formoégenhet far arbetskraftsutbudet att minska och darigenom 16-
nerna och i forlangningen priserna att stiga.

4. Forandring i offentlig konsumtion. Med en hogre offentlig konsumtion kommer
mer av den aggregerade efterfragan att riktas mot non-tradables vilket kan driva upp
priserna pa dessa. Darmed kan prisnivan relativt omvarlden stiga och den reala vaxel-
kursen starkas.!®

| de tre forsta forklaringarna till varfér vaxelkursen varaktigt kan avvika fran kopkrafts-
paritet kan det utéver de beskrivna utbudskomponenterna ocksa finnas en efterfrage-
komponent som tillfalligt paverkar den reala vaxelkursen. Som exempel skulle en
hogre inkomst/férmogenhet som i stérre utstrackning anvands for att efterfraga non-
tradables driva upp dess relativa prisniva och férstirka den reala viaxelkursen.?’ Den
offentliga konsumtionen innehaller & sin sida framfor allt en efterfragekomponent. De
Gregorio och Wolf (1994) argumenterar for att relativpriser paverkas relativt lite av
efterfragefaktorer vid hog kapitalrorlighet, vilket talar for att efterfragekomponen-
terna, inklusive den offentliga konsumtionen, bor ha begransad langsiktig inverkan pa
den reala vaxelkursen. Det gar dock inte att utesluta att det finns andra efterfragere-
laterade mekanismer som ger upphov till varaktigt hogre prisnivaer i rikare lander, till
exempel om konsumenter i lander med lagre inkomster har komparativa fordelar i att
sbka efter laga priser pa tradables.??

Det kan ocksa, dtminstone efter vissa stérningar i ekonomin, finnas ett viktigt sam-
band mellan produktivitetsforandringar i den internationellt konkurrensutsatta sek-
torn och bytesférhallandet. Benigno och Thoenissen (2003) och Bordo med flera
(2017) papekar att specialisering i produktionen kan innebéra att en produktivitetsfor-
battring i exportsektorn kan vara forenlig med en férsamring av bytesforhallandet.
Den relativa produktivitetsforbattringen tenderar att starka den reala vaxelkursen
samtidigt som en férsamring av bytesforhallandet verkar i motsatt riktning. Skatt-
ningar av den relativa produktivitetens effekter pa real vaxelkurs kan darfor bli missvi-
sande om man inte samtidigt tar hansyn till bytesférhallandet.??

7 1bid.

18 p3 kortare sikt skulle ett positivt finansiellt sparande inte bara forstarka nettostallningen mot utlandet
utan samtidigt, genom att forskjuta efterfragan mot utlandsk valuta, forsvaga den reala vaxelkursen.

19 Se Froot och Rogoff (1995).
20 Se Bergstrand (1991).
21 Se Alessandria och Kaboski (2011).

22| vara skattningar ar ett inkluderande av bytesférhallandet i flera fall avgérande fér om den skattade elas-
ticiteten hos den svenska reala vaxelkursen med avseende pa BNP per capita ska vara signifikant och ha for-
vantat tecken.
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Olika satt att identifiera den reala vaxelkursens trend

Diagram 5 visar utvecklingen for de variabler som ar forknippade med de ovan
namnda skalen till mer varaktiga avvikelser fran kopkraftsparitet och anvands i den
kvantitativa analysen. De relaterar varden for omvarlden (KIX-2) till varden for Sve-
rige, antingen i form av skillnader (offentlig konsumtion i procent av BNP och netto-
stéllning mot utlandet i procent av BNP) eller kvoter (de reala vaxelkursmatten, bytes-
forhallandet och BNP per capita). De teoretiska argumenten talar i samtliga fall for en
positiv samvariation med var definition av den reala vaxelkursen. Vi forvantar oss
alltsa en hogre, det vill sdga svagare, real vaxelkurs vid hogre varden pa dessa variab-
ler.

Bytesforhallandet har samvarierat tydligt med den reala vaxelkursen pa det forvan-
tade sattet — en forsamring i Sveriges bytesforhallande har gatt hand i hand med den
reala vaxelkursens férsvagning.?3 Fér dvriga variabler dr de férvantade sambanden
inte lika uppenbara vid en forsta anblick. Aven om BNP per capita har dkat ndgot
snabbare i omvarlden an i Sverige sedan 2015, vilket sammanfallit med en férsvagning
av den reala vaxelkursen, var korrelationen snarare negativ perioden dessférinnan.
Den forbattrade nettostallningen mot utlandet reflekterar delvis att Sverige haft ett
hogt finansiellt sparande som starkt den relativa efterfragan pa omvarldens produkt-
ion vilket ar forenligt med en forsvagning av den reala vaxelkursen pa kortare sikt.
Men férmogenhets- och riskpremieeffekter av en starkare nettostallning mot utlandet
bor, i enlighet med resonemanget ovan, bidra till att starka den reala véaxelkursen pa
langre sikt. Den offentliga konsumtionsandelen har varierat relativt lite under de un-
dersokta aren och dess forklaringsvarde kan darfor vantas vara lagt.

23 Mattet som visas ar bytesforhallandet i KIX-2 relativt bytesforhallandet i Sverige. Om KIX-2 hade utgjort
hela Sveriges omvarld s& hade det rackt med det svenska bytesforhallandet men det ar fullt mojligt att saval
KIX-2-landerna som Sverige upplever en forsamring av bytesférhallandet gentemot tredje land, exempelvis
vid en uppgang i oljepriset. | praktiken har Sveriges bytesférhallande varit mer volatilt an det for KIX-2 som
hallit sig ndra dagens niva, tillika 1995 ars niva, medan Sveriges bytesforhallande exempelvis férsamrades
kraftigt mellan 1995 och 2005.
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Olika satt att identifiera den reala vaxelkursens trend

Diagram 5. Den reala vaxelkursen och tankbara forklarande variabler
Avvikelser fran historiskt genomsnitt i procent respektive procentenheter
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Anm. Real véaxelkurs ar berdknad med direkt prisnivajamforelse. BNP per capita avser BNP per
person i aldrarna 15-64 ar. Bytesforhallandet avser kvoten mellan export- och importdeflator i
nationalrakenskaperna. Nettostdllningen mot utlandet och offentlig konsumtion ar uttryckta i
procent av BNP. Samtliga matt relaterar i ett forsta steg varden for omvarlden (KIX-2) till var-
den for Sverige, antingen i form av kvoter (de reala vaxelkursmatten, BNP per capita och bytes-
forhallandet) eller skillnader (offentlig konsumtion, i procent av BNP). Undantaget utgors av
nettostadllningen mot utlandet dar en ofullstandig serie for euroomradet gor att vi valt att end-
ast redovisa Sveriges nettostallning mot utlandet i procent av BNP (med omvant tecken). | ett
andra steg har de framtagna vardena relaterats till sina respektive medelvéarden for perioden
1995-2024, antingen i form av procentuell avvikelse (de reala vaxelkursmatten, BNP per capita
och bytesforhallandet) eller avvikelse i procenten-heter (offentlig konsumtion och nettostall-
ning mot utlandet).

Kallor: Eurostat, OECD, SCB, US Bureau of Economic Analysis, World Bank, Riksbanken och egna
berakningar.

Eftersom flera av de andra variablerna forandrats relativt mycket under den under-
sokta perioden behover en analys av den reala vaxelkursens utveckling ta hansyn till
dem alla. For att avgora vilka forklarande variabler vi, i ett forsta led, vill inkludera i
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Uppskattningar av den reala vaxelkursens trend

vara modellspecifikationer drar vi nytta av en mangd studier som férsokt férklara ut-
vecklingen i reala vaxelkurser, vissa for enstaka lander och andra i panelskattningar
med flera lander.

| dessa studier, som redovisas i narmare detalj i Appendix A, varierar stodet for den
traditionella Balassa-Samuelson-effekten. Detta géller fraimst de studier dar man ut-
tryckligen forsokt komma at den genom att dela in landets produktion i tradables och
non-tradables och dessutom anvant matt pa produktiviteten i dessa olika delar av
ekonomin. Forklaringar till varfor vissa studier finner svagt stod for Balassa-Samuel-
son-effekten skulle kunna vara for liten variation ndr urvalet av lander inskranker sig
till avancerade ekonomier, produktivitetsmatt som inte formar fanga det tankta sam-
bandet eller matproblem nar hogt aggregerade sektorer ska kategoriseras, men givet-
vis ocksa att teorin bygger pa orealistiska antaganden.

Relativ BNP per capita kan fanga en bredare uppsattning effekter av produktivitetsfor-
andringar och relativ rikedom. Manga av studierna rapporterar en signifikant positiv
relation mellan BNP per capita relativt omvarlden och styrkan hos den reala vaxelkurs-
sen. Genomgaende finner man ocksa ett signifikant samband mellan ett lands reala
vaxelkurs och landets bytesférhallande. Den offentliga konsumtionen har ocksa bety-
delse for den reala vaxelkursen i manga av de studier som tagit hansyn till den. Det
empiriska stodet for att nettostallningen mot utlandet, eller den i sammanhanget néar-
beslaktade handelsbalansen, skulle ha betydelse fér den reala vaxelkursen, ar svagare
i avancerade ekonomier.?

Efter en genomgang av den empiriska litteraturen drar vi den overgripande slutsatsen
att vara oberoende variabler bor inkludera relativ BNP per capita och bytesforhallan-

det. Det finns ocksa skal att underséka om den offentliga konsumtionen och méjligen
dven nettostallningen mot utlandet, har betydelse for den reala vaxelkursens utveckl-

ing.

Uppskattningar av den reala
vaxelkursens trend

| det hér kapitlet gar vi forst igenom resultaten av vara forsok att ekonometriskt esti-
mera den reala vaxelkursens trend. Eftersom trendestimaten baseras pa olika matt pa
den reala vaxelkursen och vi ar intresserade av att jamféra estimaten illustreras resul-
taten i termer av den reala vaxelkursens avvikelse fran sin estimerade trend. Utéver
avvikelserna som harrér fran de ekonometriska skattningarna inkluderas aven avvikel-
ser baserade pa jamforelser med historiska genomsnitt i linje med svag relativ kop-
kraftsparitet och avvikelser baserade pa trendestimat utifran elasticiteter funna i tidi-
gare studier.

2 Se till exempel Lane och Milesi-Ferretti (2004), Christopoulos med flera (2012) och Bleany och Tian
(2014).
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Uppskattningar av den reala vaxelkursens trend

Trendestimat for olika matt pa den reala vaxelkursen
fran tva ekonometriska modeller

| den kvantitativa analysen har tva metoder anvéants for att estimera den reala vaxel-
kursens trend: dynamisk OLS (DOLS) och en bayesianskt skattad modell (TVEVAR). Den
senare fangar samtidigt hur trenden i den reala vaxelkursen relaterar till trenderna i
de fundamentala férklaringsvariablerna och hur den faktiska reala vaxelkursens avvi-
kelser fran den skattade trenden relaterar till variabler som ofta ses som férklaringar
till mer kortsiktiga vaxelkursrorelser.?

Diagram 4 och diagram 5 med tillhérande anmarkningar ger en god bild av matten pa
de variabler som vi har anvant i vara skattningar. For en narmare diskussion och fler
detaljer om vara val av variabler och matt, se Appendix B.

| skattningarna med DOLS har vi, i likhet med bland andra Ricci med flera (2013) och
Bacchetta och Chikani (2021), anvdnt en lag och en lead till variablerna i forsta diffe-
renser vilket &r inom det intervall som ges av de vanligaste informationskriterierna.? |
vara skattningar med TVEVAR-modellen anvander vi priors pa elasticiteterna i lang-
siktssambandet i linje med vad tidigare studier funnit. For BNP per capita har vi valt
0,2, framst utifran den stora koncentrationen av skattade elasticiteter pa den nivan.
For bytesforhallandet motsvarar vart val av 0,6 ett genomsnitt av varden fran tidigare
studier.?’

| vara prelimindra undersokningar far vi genomgaende ett positivt tecken pa koeffici-
enten for nettostallningen mot utlandet — en starkare nettostallning mot utlandet ar
forknippad med en svagare real vaxelkurs. Detta galler oavsett om vi valjer att an-
vanda den officiella statistiken (som ligger till grund for den serie som visas i Diagram
5), om nettostéllningen mot utlandet méats som kumulerade bytesbalanssaldon eller
hamtas fran den sa kallade External Wealth of Nations database som konstruerats av
Lane och Milesi-Ferretti.?® Vi tolkar detta som att skattningen fangar en mer kortsiktig
effekt pa efterfragan och inte den langsiktiga formogenhetseffekt eller riskpremieef-
fekt som det visat sig finnas stod for nar det géller vissa lander i nagra tidigare studier.

25 TVEVAR &r akronym for Time-Varying Equilibrium Vector AutoRegression. Det dr sambandet mellan tren-
den i den reala vaxelkursen och trenderna i de fundamentala forklaringsvariablerna som i modellen be-
handlas som en tidsvarierande jamvikt. Avvikelserna fran denna “jamvikt” fangas samtidigt av en VAR. Mo-
dellen beskrivs i nérmare detalj av Belfrage med flera (2020).

26 Ekvationerna som skattas med DOLS ar RER(t) = a + b1*YREL(t) + b2*TOT(t) + c1*AYREL(t-1) + c2* AY-
REL(t+1) + c3*ATOT(t-1) + c4* ATOT(t+1), dar RER ar real vaxelkurs, YREL ar relativ BNP per capita och TOT
ar bytesforhallandet, konstruerade i enlighet med beskrivningarna i anmarkningen till diagram 5 och ut-
tryckta i logaritmerad form. Skattningarna med DOLS utgar ifran att det finns ett kointegrerande samband
mellan den reala véaxelkursen och de andra variablerna i Iangsiktssambandet. Vara mojligheter att hitta stod
for existensen av ett kointegrerande samband i formella tester begransas av att styrkan av dessa ar lag i
sma urval. De ovan refererade studier som anvander den har skattningsmetoden rapporterar i allmanhet
ett testbaserat stod for kointegration men har haft storre urval att utga ifran —i manga fall genom anvéand-
ning av paneler och i andra fall sdésom Bacchetta och Chikhani (2021) genom anvandning av ldngre tidsse-
rier. | Johansen-tester indikeras i vart fall stod for ett kointegrerande samband endast da kortsiktsvariab-
lerna (bytesbalans, ranteskillnad och osédkerhet) inkluderas som exogena variabler, vilket skulle kunna éver-
vagas men inte anvants i vara skattningar. Det teoretiska stodet for langsiktssambandet i fraga och det fak-
tum att tidigare studier med storre urval funnit formellt stod for kointegration, inklusive med svenska data,
beddmer vi utgor ett tillrackligt stod for vart antagande att vi har att géra med kointegrerande samband.

27 Se tabell Al iappendix A for resultat i ett urval av tidigare studier.
28 | ane och Milesi-Ferretti (2018).
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Uppskattningar av den reala vaxelkursens trend

Eftersom vi ar intresserade av ett mer langsiktigt samband har vi valt att utelamna
nettostallningen mot utlandet fran vara slutgiltiga skattningar.

Vi har dven valt att uteldamna den offentliga konsumtionen eftersom vi inte finner att
den har nagon signifikant paverkan i DOLS-skattningarna eller nagon markbar paver-
kan i TVEVAR-skattningarna. Detta oavsett om den inkluderas i den sistndmnda mo-
dellens Iang- eller kortsiktssamband. Som framgar av diagram 5 har variationerna varit
sma under urvalsperioden och det &r inte osannolikt att de signifikanta samband med
real véxelkurs som visat sig i vissa tidigare studier harror fran decennierna fore 1995
nar férandringarna i offentlig konsumtion var betydligt storre, inte minst i Sverige.

De viktigaste skattningsresultaten aterges i tabell 1 medan ett urval av tidigare studier
sammanfattas i tabell Al i Appendix A.

Tabell 1. Estimerade samband mellan real vaxelkurs och fundamentala variabler

Beroende variabel Oberoende variabler Dynamisk OLS TVEVAR

Real vaxelkurs berdaknad med
konsumentprisindex

Relativ BNP per capita -0,14 -0,91 (prior: 0,2)
Bytesforhallande 2,14%** 1,52 (prior: 0,6)
R?=0,52
Real vaxelkurs berdaknad med
direkta prisnivajamforelser
Relativ BNP per capita 0,75*** 0,22 (prior: 0,2)
Bytesférhallande 1,42%** 0,75 (prior: 0,6)
R2=0,47
Real vaxelkurs berdaknad med
enhetsarbetskostnader
Relativ BNP per capita 1,15%** 0,85 (prior: 0,2)
Bytesforhallande 1,68%** 1,13 (prior: 0,6)
R?=0,56

Anm. Real vaxelkurs avser KIX-2. Estimaten bygger pa kvartalsdata for perioden 1995-2025 kv2. Re-
lativ BNP per capita avser BNP per capita i fasta priser relativt KIX-2. Bytesférhallande avser export-
deflator relativt importdeflator (dvs. bytesforhallande baserat pa Nationalrdkenskaperna). *** avser
statistisk signifikans pa 1-procentsnivan. Givet den bayesianska metoden &r det inte majligt att rap-
portera statistisk signifikans pa motsvarande satt for skattningarna med TVE-VAR-modellen, men
koefficienten pa relativ BNP per capita far oférvantat tecken i skattningen av trenden for den reala
vaxelkursen berdknad utifran KPI(F).

Nar vi anvander DOLS for att skatta den reala véxelkursen berédknad utifran konsu-
mentprisindex blir punktestimatet for elasticiteten med avseende pa relativ BNP per
capita negativt men sambandet ar inte statistiskt signifikant. Aven nar vi estimerar
TVEVAR-modellen erhalls en negativ koefficient, trots en prior med motsatt tecken.
Dessa resultat skiljer sig darmed saval fran tidigare studier, inklusive de som
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rapporteras i tabell Al i appendix A, som fran skattningarna dar den reala vaxelkursen
beriknas utifran de andra méatten pa relativa prisnivaer.?’

Det faktum att elasticiteten med avseende pa relativ BNP per capita har det forvan-
tade tecknet i skattningarna med de reala vaxelkursmatten berdknade med direkta
prisnivajamforelser och enhetsarbetskostnader férklaras formodligen av att férsvag-
ningen av den reala vaxelkursen inte har varit lika dramatisk enligt dessa matt. De har
darfor inte tydligt utvecklats i en annan riktning &n relativ BNP per capita annat an un-
der perioder da andra variabler kunnat bidra till att forklara den reala vaxelkursens ut-
veckling.

| valet av modellspecifikation har vi behévt férhalla oss till den langvariga deprecie-
ringstrenden i den reala vaxelkursen berdknad med konsumentprisindex. Med fa un-
dantag ar de reala vaxelkurser som undersoks i andra studier baserade pa konsument-
prisindex och Riksbankens prognosbehov galler framst detta matt. Om den tidigare
diskuterade bristen i jamférbarhet mellan svenska och utlandska konsumentprisindex
ar konstant over tid skulle det kunna motivera en tidstrend i var modellspecifikation
nar vi forsoker identifiera trenden for detta matt pa den reala véaxelkursen. Vi skulle
da kunna isolera hur en matproblematiken paverkar vara uppskattningar av trenden i
den reala vaxelkursen berdknad med konsumentprisindex. Det finns emellertid indi-
kationer pa att metodférandringar i berakningarna av det svenska konsumentprisin-
dexet har minskat problemen med den bristande jamférbarheten. 3 Vi har darfér valt
att utelamna en tidstrend och istéllet ge storre vikt at de alternativa matten pa real
vaxelkurs och deras respektive trendestimat.

Trots att det ar forhallandevis sma skillnader mellan den reala vaxelkursen berdknad
utifran direkta prisnivajamforelser respektive enhetsarbetskostnader, mojligen med
undantag for perioden strax fore den globala finanskrisen, sa skiljer sig punktestima-
ten tydligt at beroende pa vilket matt pa den reala véaxelkursen vi anvant. Det géller
savadl med DOLS som med TVEVAR. Vi noterar att de tva skattningsmetoderna ger
olika bild av hur kanslig real vaxelkurs ar for rorelser i de forklarande variablerna.
DOLS-skattningarna indikerar exempelvis en storre kanslighet for forandringar i relativ
BNP per capita an TVEVAR-skattningarna. Har &ar det vart att paminna sig om att de
sistnamnda galler det langsiktiga sambandet mellan samtidigt skattade trender i de
fundamentala forklaringsvariablerna och trenden i real vaxelkurs och att de dessutom
paverkas av vart val av priors. Avgorande for var analys ar dock vad kombinationen av
variablernas utveckling och de skattade elasticiteterna innebar for den reala vaxelkur-
sens trend. Vi diskuterar detta narmare i nasta avsnitt.

29 Avvikelsen fran tidigare studier med relativ BNP per capita som forklarande variabel har formodligen att
gbra med nagon kombination av i analysen ingdende lander och tidsperiod. Nar vi anvdander Bacchetta och
Chikanis data och specifikationer men begransar urvalet till perioden fran 1995 finner vi inte heller nagot
signifikant samband mellan den reala vaxelkursen och relativ BNP per capita. Deras och andras studier har i
allmanhet hamtat en stor del av sina observationer fran perioder da det inte gar att skonja samma tydliga
indikationer pa effekter av skillnader i prismatning mellan Sverige och omvarlden som under 2000-talets tva
forsta decennier. Vart eget val att paborja urvalet 1995 har dels att géra med datatillgangen for de reala
vaxelkursmatten beraknade med direkta prisnivajamforelser och enhetsarbetskostnader, dels att den reala
vaxelkursen uppvisar en dramatiskt annorlunda dynamik under en fast vaxelkursregim.

30 SCB har vidtagit atgarder for att harmonisera vissa berakningar med Eurostat som forefaller ha minskat
matproblemen, se Eliasson och Ottosson (2021).
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Uppskattningar av den reala vaxelkursens trend

| sammanhanget bor ocksa noteras att den uppmatta utvecklingen av BNP per capita
relativt omvarlden som anvands i analysen kan paverkas av de tidigare diskuterade ut-
maningarna med att méata utvecklingen i den relativa prisnivan mellan lander. Det gal-
ler inte minst konsumtionsdeflatorn som beraknas utifran konsumentprisindexdata.
Ju mer aterhallsamt prisékningstakten mats desto hégre kan den uppmatta utveckl-
ingen av BNP i fasta priser forvdntas vara. Ett satt att hantera detta ar att anvanda no-
minell BNP per capita omraknad till gemensam valuta med hjalp av prisstatistiken fran
de direkta prisnivdjamférelserna.3! Det ger en i delar avvikande bild av utvecklingen,
se diagram E1 i appendix. Over tid ser vi den férviantade tendensen att kvoten mellan
omvarldens och Sveriges BNP per capita har utvecklats nagot starkare enligt PPP-mat-
tet. Vi har dock valt att inte anvanda detta matt eftersom det inte bygger pa en och
samma matmetod Over tid och blandar in information om andra landers utgiftsfordel-
ning i BNP-bestamningen.3? En indikation pa att PPP-mattet kan vara problematiskt
for vara syften ar att det stundtals uppvisar ganska dramatiska svangningar i relativ
BNP per capita. | vara skattningar paverkar valet av matt framst elasticiteten med av-
seende pa relativ BNP per capita medan den sammantagna effekten pa var genom-
snittliga modellbaserade trendavvikelse ar liten, se diagram E2 i appendix.

Den reala vaxelkursens avvikelse fran trend

Med utgdngspunkt i att vi anvander olika matt pa den reala vaxelkursen for att esti-
mera dess trend och ar intresserade av att jamfora dessa estimat sammanstaller vi i
det har avsnittet vad de olika matten och skattningsmetoderna sdager om den reala
vaxelkursens avvikelse fran de estimerade och berdaknade trenderna. Vi definierar dar-
efter ett modellbaserat intervall for trendavvikelsen baserat pa ett urval av de upp-
skattade avvikelserna och stammer av rimligheten i intervallet gentemot variabler
som ofta beddms forklara mer kortsiktiga variationer kring trenden i vaxelkursen. Slut-
ligen kontrasterar vi intervallet mot IMF:s bedémningar av den reala véaxelkursen pa
langre sikt och det mycket enkla sa kallade Big Mac-indexet.

Den reala vaxelkursens avvikelse fran trend enligt olika matt och
skattningsmetoder

| diagram 6 illustreras samtliga uppskattade avvikelser utifran de tre olika matten pa
real vaxelkurs och fyra olika metoder for att bestimma dess trend:

1. Trend bestamd av det reala vaxelkursmattets historiska genomsnitt, approximativt
forenligt med en svagare kopkraftsparitetsansats (PPP).

2. Trend estimerad i TVEVAR.

31 Bacchetta och Chikani (2021) liksom Ca’Zorzi med flera (2022) anger att de har anvant relativ real kop-
kraftskorrigerad BNP. Det bor ge samma resultat i termer av utveckling 6ver tid som att anvanda kvoten ba-
serad pa BNP i fasta priser enligt nationalrakenskaper sasom vi har gjort har.

32 Feenstra med flera (2015) rekommenderar av dessa skal att BNP enligt nationalrdkenskaperna anvéands
snarare an BNP baserad pa direkta prisjamforelser nar syftet ar att fanga relativ volymutveckling 6ver tid.
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3. Trend berdknad utifran elasticiteter estimerade i DOLS och trendvarden for de obe-
roende variablerna framtagna med ett H-P-filter (se diagram 7).33

4. Trend berdknad utifran elasticiteter i tidigare studier och trendvarden for de obero-
ende variablerna framtagna med ett H-P-filter.

Diagram 6. Den reala vaxelkursens avvikelse fran trend med olika matt och
skattningsmetoder

Procentuell avvikelse fran berdknad/estimerad trend
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Kallor: Eurostat, OECD, SCB, Riksbanken och egna berdkningar.

Mot bakgrund av férdelningen av de olika uppskattade trendavvikelserna ar det tyd-
ligt att osdkerheten kring uppskattningarna ar betydande och att den ar relativt stor i
slutet av perioden. Bilden av kronans reala varde vid en viss tidpunkt beror ofta
mycket pa vilka matt och metoder som anvands i analysen. Samtidigt ger uppskatt-
ningarna stod for vissa kvalitativa utsagor, som till exempel att kronan, i reala termer
och i forhallande till sin trend, var svag i borjan av 2009 efter finanskrisens utbrott och
stark 2013-2014. Den samlade bilden tyder ocksa pa att den reala vaxelkursen var for-
hallandevis néra sin trendmadssiga niva i boérjan av 2021 for att darefter forsvagas fram
till mitten av 2023 innan den aterigen ndrmat sig sin trendmadssiga niva.

Diagram 7 visar faktiska varden respektive de trendvarden for de fundamentala for-
klaringsvariablerna som anvands for att berdkna trenden i den reala vaxelkursen med
hjalp av elasticiteterna i DOLS och TVEVAR. Diagrammet tydliggor dels hur de faktiska
vardena stundtals avviker kraftigt, om &n tillfalligt, fran vad som ter sig som mer

33 Med en DOLS-skattning ar en kandidat till Iangsiktig real vaxelkurs de anpassade vardena fran regress-
ionen, exklusive den kortsiktsdynamik som fangas av variablerna i forsta differenser. Detta ar vad Bacchetta
och Chikani (2021) anvander i sina analyser av kronans 6ver- och undervardering. De oberoende variablerna
befinner sig dock séllan pa sina trender. Vi foljer darfor Clark och MacDonald (1999) och anvander trendvar-
den berdknade med Hodrick-Prescott-filter for dessa variabler tillsammans med de DOLS-skattade elastici-
teterna for att bestdmma den reala vaxelkursens trend.
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trendmassiga nivaer, dels att det ar férhallandevis sma skillnader mellan HP-trender
och de trender som skattas inom ramen for TVEVAR-modellen.

Diagram 7. De oberoende variablerna och dess uppskattade trender
Procentuell avvikelse fran historiska medelvarden
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= = = Bytesférhallande HP-trend = = = Relativ BNP per capita HP-trend

Anm. Bytesférhallandet ges av kvoten mellan exportdeflatorn och importdeflatorn i nationalra-
kenskaperna och BNP per capita avser BNP per person i aldrarna 15-64 ar. Heldragna linjer av-
ser den procentuella avvikelsen fran den genomsnittliga kvoten mellan Sverige och KIX-2 under
perioden 1995-2025 kv2.

Kallor: Eurostat, OECD, SCB, US Bureau of Economic Analysis, World Bank, Riksbanken och egna
berdkningar.

Att vi anvander trendvarden istallet for faktiska varden for de fundamentala forkla-
ringsvariablerna nar vi berdaknar den reala vaxelkursens trend har begransad bety-
delse. Det r, inte sa 6verraskande, framférallt under den kraftiga kronférsvagningen i
samband med finanskrisen 2009 som skillnaden mellan berdkningarna av trenden ar
lite storre.

Diagram 8 visar hur den reala vaxelkursen berdknad med direkta prisjamforelser har
awvikit fran sitt genomsnitt sedan 1995 tillsammans med den reala vaxelkurstrenden
estimerad med TVEVAR och DOLS och de oberoende variablernas bidrag till respektive
trendestimats avvikelse fran sitt historiska genomsnitt.3* Vi kan har exempelvis utldsa
att den reala vaxelkursen i slutet av 2005 var nagra procent svagare an periodens ge-
nomsnitt i reala termer, men det var ocksa den reala véxelkursens trend, framfor allt
for att bytesforhallandets trend da var relativt svag. | borjan av 2013 var den reala
vaxelkursens trend stark i férhallande till sitt historiska genomsnitt eftersom tren-
derna for den relativa produktiviteten och bytesférhallandet bada var lagre an ge-
nomsnittet for perioden. Samtidigt var den reala vaxelkursen dnnu starkare.

| slutet av 2024 var situationen den motsatta, trenden var svag medan den reala vax-
elkursen var annu svagare. Den kraftiga dollarférsvagningen under 2025 har inneburit

34| Appendix D visas motsvarande diagram nar den reala véaxelkursen beraknas utifran enhetsarbetskostna-
der.
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att kronan har starkts betydligt realt sa att den nu &r nara sin trend enligt TVEVAR och
nagot starkare an sin trend enligt DOLS. Resultaten fran de tva modellerna synliggér
de hogre estimerade elasticiteterna i DOLS-ekvationen som innebar att trenden enligt
denna skattningsmetod har varierat nagot mer.

Diagram 8. Den reala vixelkursens avvikelse fran sitt historiska medelvdrde och
dekomponeringar av trendestimatens avvikelser fran historiska genomsnitt
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Anm. Den reala vaxelkursen ar berdknad utifran de direkta prisnivajamforelserna. | den vénstra
panelen anvands parameterestimat fran TVEVAR. | den hogra panelen anvands, utover para-
meterestimat fran DOLS, HP-trenden fér de oberoende variablerna i trend- och trendbidrags-
berdkningarna.

Kallor: Eurostat, OECD, SCB, US Bureau of Labor Statistics, Riksbanken och egna berakningar.

Det finns styrkor och svagheter med varje matt pa real vaxelkurs och med varje metod
for att uppskatta den icke observerbara trenden i den reala vaxelkursen. Det ar darfor
rimligt att den Overgripande bedémningen av trenden vilar pa flera matt och meto-
der.

Diagram 9 visar ett intervall for trendavvikelsen baserat pa ett urval av trendestima-
ten med olika matt p3 den reala vaxelkursen och olika sitt att estimera trenden.® |
intervallet har vi valt att exkludera trenduppskattningar som bygger pa den reala vax-
elkursen berdknad med konsumentprisindex. Som vi redan konstaterat bidrar dess
ihdllande férsvagning till problem oavsett vilken metod vi anvander och férsvagningen
gar till viss del att hanfora till tidigare diskuterade matproblematik. Den langvariga
trendmassiga forsvagningen talar daven emot det historiska genomsnittet som majlig
referenspunkt for en framtida anpassning av den reala vaxelkursen. | DOLS- och TVE-
VAR-skattningarna far elasticiteten med avseende pa relativ BNP per capita dessutom
ofdrvantat tecken. Intervallet bygger saledes pa de atta aterstaende uppskattningarna

35> Se appendix C for en tydligare identifiering av avvikelse fran trend med olika metoder.
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av trendavvikelsen baserade pa matten som berdknats utifran direkta prisnivajamfo-
relser och enhetsarbetskostnader.

Diagram 9. Modellbaserat intervall for den reala vaxelkursens avvikelse fran trend
Procentuell avvikelse fran estimerad/berédknad trend

30 5 30
20 -4 20
10 -4 10
0 - 4 0
210 + - -10
20 - - -20
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Anm. Det bla faltet &r konstruerat utifran de hogsta respektive lagsta estimaten i de fyra olika
uppskattningarna av avvikelsen fran trend for den reala vaxelkursen berdknad med direkta
prisnivajamforelser respektive enhetsarbetskostnader.

Kallor: Eurostat, OECD, SCB, Riksbanken och egna berakningar.

Vara utvalda matt och skattningsmetoder ger nagot olika svar pa om den reala véxel-
kursen var stark eller svag i forhallande till sin trend under aren strax fore den globala
finanskrisen. | 6vrigt far vi en nagorlunda samstammig bild av den reala vaxelkursens
avvikelse fran trend dar det gar att ana spar av Asienkrisen, uppgangen och fallet i
varderingen av IT-sektorn, terrorattackerna den 11 september 2001, den globala fi-
nanskrisen, den europeiska skuldkrisen och de senaste arens inflationsutveckling med
osakerhet i sparen av coronapandemin och geopolitiska omvalvningar. Vi aterkommer
till en kort diskussion av hur den reala vaxelkursens avvikelse fran trend har utvecklats
men noterar tills vidare att alla dessa avvikelser ger stéd for bilden att den reala vaxel-
kursen var néra sin langsiktiga trend under 2021. Vid den sista observationen, det vill
saga andra kvartalet 2025, var den reala vaxelkursen svagare an flera av trendestima-
ten men bilden av hur mycket svagare skiljde sig da historiskt sett relativt mycket mel-
lan olika kombinationer av matt och metoder.

Kan vi forsta den reala vaxelkursens avvikelse fran trend?

Vi utgar nu fran vart modellbaserade intervall for trendavvikelsen for att diskutera hur
det forhaller sig till faktorer som ofta nédmns som tankbara forklaringar till mer kortsik-
tiga fluktuationer i den reala vaxelkursen.

Diagram 10 visar den genomsnittliga trendavvikelsen enligt de uppskattningar som in-
gar i intervallet tillsammans med styrranteskillnaden (differensen mellan KIX-2 och
Sverige) och det osdkerhetsindex som vi anvant for att uppskatta kortsiktsdynamiken i
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TVEVAR-skattningarna. Det ar majligt att skonja ett samband mellan trendavvikelsen
och, inte minst, osdkerhetsindexet. | en enkel regression forklarar styrranteskillnaden
och osakerhetsindexet tillsammans med de oberoende variablernas avvikelser fran
sina respektive trender en betydande del av variationen i den genomsnittliga modell-
baserade trendavvikelsen, se appendix F. Den kraftiga férsvagningen av kronan under
den globala finanskrisen sammanfaller val med en kraftig uppgang i osdkerhetsin-
dexet. Den starka reala vaxelkursen 2011-2014 sammanfaller med en period med lag
osdkerhet (mattet som anvands har paverkades inte ndmnvart av den europeiska
skuldkrisen) och en lag styrrénta i Sverige jamfort med KIX-2. Den hoga osakerheten
sedan 2020 &r ocksa forenlig med en svag krona men utvecklingen i osakerheten och
styrranteskillnaden (eller de oberoende variablernas avvikelser fran sina respektive
trender) &r otillrackliga for att forklara den reala vaxelkursens utveckling under peri-
oden 2022 kv3-2024 kv4. 3% En hypotes som Riksbanken tidigare diskuterat dr att vax-
elkursutvecklingen da till betydande del férklarades av finansiella aktorers placerings-
strategier.3” Flam och Persson (2024) ndmner dven att vixelkursen kan ha paverkats
av Riksbankens kop av utlandsk valuta for att justera valutareservens sammansattning
och forandringar i Riksgaldskontorets valutaexponering.

Diagram 10. Genomsnittlig modellbaserad avvikelse, styrrianteskillnad och
osdkerhetsindex
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Anm. Styrranteskillnad avser skillnaden i procentenheter mellan styrrantan i KIX-2 och styrran-
tan i Sverige, har i sin tur uttryckt som avvikelse fran medelvardet for perioden pa -0,18 pro-
cent. Osdkerhetsindexet dr tolvmanadersvarianten av det makroosakerhetsindex som introdu-
cerats av Jurado med flera (2015), har uttryckt som antalet standardavvikelser fran sitt medel-
varde for perioden.

Kallor: ECB, Jurado med flera (2015), Riksbanken och egna berakningar.

36 Slutsatsen bygger pa att medelgapet i slutet av perioden ar langt storre &n sin anpassade motsvarighet i
den nyss namnda regressionen av medelgapet pa de kortsiktiga forklaringsvariablerna.

37 Se Sveriges riksbank (2023).
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Den reala vixelkursens avvikelse fran trend jamfort med IMF:s
bedomningar och Big Mac-index

Vi finner ingen korrelation mellan den reala vaxelkursens avvikelse fran trend och by-
tesbalanssaldot men bytesbalansen spelar en framtradande roll i den sa kallade mak-
roekonomiska balansansatsen till att bestamma vaxelkursens trend. Ansatsen an-
vands delvis av IMF i deras analyser av globala obalanser i den arligen publicerade Ex-
ternal Sector Report med fokus pa ett lands sparande och investeringar, det vill sdga
dess bytesbalans.?® Makroekonomisk balans behéver emellertid inte innebira att by-
tesbalansen &r noll sa i ett forsta steg behdver en norm foér bytesbalansen faststéllas,
bland annat utifran demografiska faktorer som en aldrande befolkning (h6gt spa-
rande) eller en hog befolkningstillvaxt (hdga investeringsbehov). Om bytesbalansen
overstiger normen (sparandet ar for hogt i forhallande till investeringarna) sa ar valu-
tan undervarderad i meningen att det behovs en starkare valuta foér att na makroeko-
nomisk balans. Hur stor undervarderingen ar avgors sedan av en beddmd eller skattad
elasticitet hos bytesbalansen med avseende pa véxelkursforandringar.

Sedan IMF bérjade publicera dessa bedémningar 2011 har de, utifran den ovan be-
skrivna makrobalansansatsen, alltid bedomt att den svenska bytesbalansen Gverstigit
sin norm och darfér kommit till slutsatsen att Sveriges reala vaxelkurs dr svagare an
sin trend. Tydliga skillnader i ansatserna for att identifiera den reala vaxelkursens
trend innebar att makrobalansansatsen ger en nagot annorlunda bild av kronans reala
varde dn vart modellbaserade intervall. Trendavvikelserna fran de tva ansatserna
samvarierar dock i viss utstrackning, vilket framgar av diagram 11. | de senaste arens
rapporter har IMF:s motiveringar i allt hogre utstrackning betonat den reala vaxelkur-
sen berdknad med enhetsarbetskostnader och dess avvikelse fran sitt historiska ge-
nomsnitt som bedémningsgrund, och likheten mellan vart modellbaserade intervall
och IMF:s bedémning av trendavvikelsen har da okat ytterligare.

38 Cline och Williamson (2012) &r ett annat exempel pa férsok att etablera sa kallade fundamentala jam-
viktsvaxelkurser utifran en sadan ansats.
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Uppskattningar av den reala vaxelkursens trend

Diagram 11. Den reala védxelkursens avvikelse fran trend enligt det modellbaserade
intervallet och IMF

Procent
30 -1 30
20 - - 20
10 - -1 10
0 m 0
210 + - -10
20 - - -20

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

=== \/axelkursavvikelse, IMF
B Modellbaserat intervall for avvikelse fran trend

Anm. IMF:s vdxelkursgap refererar till den reala effektiva vaxelkursens procentuella avvikelse
fran organisationens bedémda normer for real vaxelkurs som arligen publiceras i IMF External
Sector Report.

Kallor: IMF, Riksbanken och egna berakningar.

Det kan ocksa vara av intresse att relatera vart modellbaserade intervall till ett upp-
marksammat och enkelt matt pa den reala vaxelkursen, det sa kallade Big Mac-in-
dexet som sammanstalls av tidskriften The Economist. Vid omrakning till gemensam
valuta sa ar detta index i praktiken en real vaxelkurs baserad pa priset pa en Big Mac
snarare an priset pa en konsumtionskorg. Som framgar av diagram 12 har en Big Mac
hela tiden varit dyrare i Sverige an i KIX-2 —i linje med de bredare direkta prisniva-
jamforelser som ligger till grund fér innehallet i diagram 2. Big Mac-indexet kan sidgas
ha absolut képkraftsparitet som norm och enligt indexet har kronan, med undantag
for i fjol, varit 6vervarderad i reala termer relativt KIX-2. Om vi i stéllet anvander rela-
tiv kopkraftsparitet som norm sa behover Big Mac-prisrelationen relateras till sitt hi-
storiska genomsnitt. Detta matt har, bortsett fran tillfalliga avvikelser, legat forhallan-
devis nara det modellbaserade intervallet fér trendavvikelsen, men indikerar for nar-
varande en viss undervardering av kronan.3?

39 Avvikelsen 2001-2003 harror fran att det svenska Big Mac-priset i inhemsk valuta var oférandrat 2001
medan det hojdes i omvarlden. Detta reverserades i samband med en storre svensk prishéjning 2003 som
saknade motsvarighet i omvarlden. 2010-2012 hojdes det svenska Big Mac-priset forst kraftigt och sénktes
sedan ater medan prisnivan i omvarlden forholl sig mer stabil.
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Avslutande diskussion

Diagram 12. Den reala védxelkursens avvikelse fran trend enligt det modellbaserade
intervallet och Big Mac-index
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Kallor: Macrobond, Riksbanken och egna berdkningar.

Avslutande diskussion

Som vi redan konstaterat ger den reala vaxelkursen berdknad med konsumentprisin-
dex formodligen inte en helt rattvisande bild av hur mycket kronan har forsvagats i re-
ala termer och detta matt har darfor inte getts nagon vikt nar vi tagit fram estimat
Over den reala vaxelkursens avvikelse fran sin trend. | den utstréckning vi tror att mat-
problemen i konsumentprisindex ar mindre framéver, kan vi emellertid tillampa vart
modellbaserade intervall for trendavvikelsen genom att helt enkelt subtrahera den av-
vikelse fran trend som analysen ger stod for fran den reala véaxelkursen berdknad med
konsumentprisindex. Den reala vaxelkursen berdknad med konsumentprisindex och
vart uppskattade intervall fér dess trend aterges i diagram 13.
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Avslutande diskussion

Diagram 13. Den reala vaxelkursens utveckling och trend
Index 1995=100
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= Real vaxelkurs berdknad med Konsumentprisindex
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Anm. Trendintervallet har beraknats genom att det modellbaserade intervallet for trendavvi-
kelsen har subtraherats fran den reala vaxelkursen.

Kallor: Eurostat, SCB, US Bureau of Economic Analysis, Riksbanken och egna berakningar.

Var analys tyder pa att kronans reala vaxelkurs var betydligt starkare an sin trend i
borjan av 2013. Den kraftiga forsvagning av den reala vaxelkursen berdknad med kon-
sumentprisindex som agt rum darefter uppgick andra kvartalet 2025 till knappt 30
procent. Enligt vara modellestimat har den trendmassigt svagare utvecklingen i saval
bytesforhallandet relativt omvarlden som relativ BNP per capita bidragit till ungefar
hélften av denna forsvagning. Den Ovriga forsvagningen ar ett uttryck for utvecklingen
i faktorer som normalt har en mer kortsiktig paverkan pa den reala vaxelkursen, men
till viss del ocksa for bristande jamforbarhet mellan Sveriges och omvarldens konsu-
mentprisindex.

Mot bakgrund av den senaste tidens allmdnna och omfattande dollarférsvagning har
den reala vaxelkursen starkts tydligt under forsta halvaret i ar och vara analyser tyder
sammantaget pa att den var férhallandevis nara sin trendmassiga niva andra kvartalet
2025.° Det ir samtidigt viktigt att komma ihag att den reala vixelkursens trend varie-
rar over tid och den trendmassiga utvecklingen i de underliggande drivkrafterna
mycket val kan komma att forandras framover. Detta inte minst mot bakgrund av den
senaste tidens omvélvande férandringar i den globala ekonomin.

40 Kronan, matt med KIX-2, forstarktes med drygt 5 procent i nominella termer mellan det sista kvartalet
2024 och det andra kvartalet 2025.
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APPENDIX A — Empiriska studier av langsiktiga avvikelser fran képkraftsparitet

APPENDIX A — Empiriska studier av
langsiktiga avvikelser fran
kopkraftsparitet

Manga av de studier som dgnats at att forklara avvikelser fran kopkraftsparitet publi-

cerades under aren fram till mitten av 1990-talet och presenteras narmare i Froot och
Rogoffs (1995) dversikt. Vi diskuterar har huvudsakligen bredare studier som publice-
rats darefter. Syftet ar att ge en sammanfattande tolkning av kunskapslaget och bak-

grund till vara egna val av variabler och skattningsmetoder.

De Gregorio och Wolf (1994) ar ett av de forsta bidragen som samtidigt undersoker
relativ produktivitet och bytesforhallandet i férsok att forklara variationer i reala vax-
elkurser. De finner att bada dessa variabler spelar en signifikant roll och uppmaérksam-
mar att nar bytesforhallandena inkluderas i analysen okar koefficienten for relativ
produktivitet markant. Detta tyder pa en potentiell snedvridning i tidigare studier som
enbart fokuserat pa relativ produktivitet utan att ta hansyn till bytesforhallandet.

Berka och Devereux (2010) underséker sambandet mellan reala vaxelkurser och struk-
turella faktorer i 31 europeiska lander under perioden 1995-2007 och finner att BNP
per capita relativt de dvriga landerna forklarar en stor del av variationen i reala vaxel-
kurser, bade 6ver tid och mellan lander. Galstyan och Lane (2009) liksom Bleaney och
Tian (2014) hor till studier som inte framst fokuserar, pa men inkluderar, relativ BNP
per capita bland sina kontrollvariabler och finner ett signifikant samband med den re-
ala vaxelkursen.

Lane och Milesi-Ferretti (2004) fokuserar pa hur nettostallningen mot utlandet, ge-
nom den sa kallade Transfer-effekten, paverkar den reala vaxelkursen men kontrolle-
rar samtidigt for BNP per capita och bytesforhallandet. | paneldataskattningar finner
de svagt stod for BNP per capita men starkt stod for bytesforhallandet och en appreci-
erande effekt av nettostallningen mot utlandet i synnerhet for utvecklingsekonomier
men dven for industrildnder. De finner samtidigt att inverkan pa den reala vaxelkursen
fran nettostallningen mot utlandet varierar med innehallet i balansrdkningen. Relate-
rat finner Christopoulos med flera (2012) att nettostallningen mot utlandet framst har
betydelse for den reala vaxelkursen for lander med begransad tillgang till utlandskt
kapital. Bleaney och Tian (2014) finner att det framst ar for de lander (till 6vervagande
del utvecklingsekonomier) med nettoskuld i utlandsk valuta som variabeln spelar en
signifikant roll for den reala vaxelkursen.

Ricci, Milesi-Ferretti och Lee (2013) har utfort en av de mest omfattande empiriska
studierna av vad som driver real vaxelkurs i termer av antal ingaende lander och vari-
abler. De har en panel bestaende av 48 lander, inklusive Sverige, och anvdnder dyna-
misk OLS for att estimera langsiktssamband mellan a ena sidan KPI-baserad real vaxel-
kurs och a andra sidan relativ produktivitet i framstallningen av internationellt hand-
lade varor och tjanster, bytesforhallandet for ravaror, offentlig konsumtion och netto-
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stillningen mot utlandet.*! Fér urvalet avancerade ekonomier finner de signifikanta
samband med bytesférhallandet fér ravaror och den offentliga konsumtionens andel
av BNP men inte med &vriga variabler.

Berka, Devereux och Engel (2018) anvander en paneldataregression for att analysera
sambandet mellan reala vaxelkurser och sektorspecifik total faktorproduktivitet (TFP)
i nio eurolander under perioden 1995-2009. De finner att stédet for ett Balassa-
Samuelson-samband mellan reala vaxelkurser och produktivitet i olika sektorer starks
nar man forsoker ta hansyn till forekomsten av en "kil" mellan den faktiska kostnaden
for arbetskraft och den 16n som arbetstagare upplever. Berka och Steenkamp (2018)
far liknande resultat i en studie med 17 OECD-lander dar de i en av sina alternativa
specifikationer ocksa inkluderar och finner ett signifikant samband med bytesforhal-
landet.

Ca’Zorzi med flera (2022) gor en jamforelse av de olika metoder for att finna en lang-
siktig real vaxelkurs som anvands pa centralbanker med fokus pa den sa kallade
behavioral equilibrium exchange rate-metod som de har beskrivna studierna kan sa-
gas tillampa. | en panelskattning med elva avancerade ekonomier finner de inget stod
for ett samband mellan real vaxelkurs och nettostallningen mot utlandet men val med
relativ BNP per capita och bytesférhallandet.

Tidigare studier inriktade pa den svenska reala vaxelkursen

Nagra tidigare studier har varit direkt inriktade pa vad som forklarat den svenska reala
vaxelkursutvecklingen. Nilsson (2004) finner att saval den relativa prisnivan pa trada-
bles som bytesférhallandet och nettoutlandsskulden har haft signifikanta samband
med den reala vaxelkursen under den studerade perioden (1982—-2000). Han utnyttjar
ocksa langsiktssambandet i sin vektorfelkorrigeringsmodell (VECM) for att berdkna
den langsiktiga reala vaxelkursen och drar slutsatser om kronans Gver- respektive un-
dervardering vid olika tidpunkter.

Lane (2006) anvander dynamisk OLS for att skatta samband med svensk KPI-baserad
real vaxelkurs under perioden 1970-2005 och finner ett signifikant samband med by-
tesforhallandet men daven med handelsbalansen vilket tillskrivs demografiska faktorer
och den offentligfinansiella konsolidering som dgde rum efter 1990-talskrisen.

Larsson (2004) undersoker den reala bilaterala vaxelkursen gentemot Tyskland under
perioden 1973-2001 med en felkorrigeringsmodell och finner stod for ett langsiktigt
samband mellan relativ produktivitet och den reala vaxelkursen i linje med Balassa-
Samuelson-hypotesen. Dartill visar hon att avvikelser fran langsiktssambandet juste-
ras snabbare efter 6vergangen till rorlig vaxelkurs.

Sellin (2007) underséker prognosegenskaperna for en vektorfelkorrigeringsmodell
med svensk real vaxelkurs berdaknad med konsumentprisindex, BNP relativt omvarl-
den, bytesforhallandet och nettostallningen mot utlandet med data for perioden
1985-2005. Elasticiteterna for den reala vaxelkursen med avseende pa de 6vriga

41 For tillvaxtekonomierna i urvalet inkluderar forfattarna dven indikatorer pa handelsbegransningar och
prisregleringar.
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variablerna befinns i de flesta fall insignifikanta och for vissa konfigurationer har punk-
testimaten dartill fel tecken. En version med koefficienter i langsiktssambandet ka-
librerade till vad forfattaren menar impliceras av viss teoretisk litteratur befinns ha re-
lativt goda prognosegenskaper om de kortsiktiga avvikelsernas samvariation med ran-
teskillnader tas i beaktande.

Belfrage, Bonomolo och Stockhammar (2020) redog6r for en VAR-modell med tidsva-
rierande jamvikt som sedan nagra ar anvants till stod for Riksbankens bedémningar av
den langsiktiga reala vaxelkursen. Har skattas langsiktssambandet for den reala vaxel-
kursen (en linjar kombination av skattade trendvarden for de fundamentala variab-
lerna) samtidigt med en VAR-modell for det kortsiktiga sambandet mellan det reala
véxelkursgapet (skillnaden mellan faktisk real vaxelkurs och trendnivan enligt lang-
siktssambandet), de fundamentala variablernas avvikelser fran sina respektive trend-
nivaer och de variabler som vi héar valt att inkludera i kortsiktssambandet. Kortsikts-
sambandet kan vara av intresse i sig men har bidrar det ocksa till att styra skattningen
av langsiktssambandet — om styrranteskillnaden och andra variabler i kortsiktssam-
bandet talar for att den reala vaxelkursen borde vara svagare &n sin trendniva vid en
viss tidpunkt sa informerar detta skattningen av langsiktssambandet som avgor den
reala vaxelkursens tidsvarierande trend.

Bacchetta och Chikani (2021) gor flera uppsattningar skattningar med dynamisk OLS
avseende perioden 1970-2018, dels med en panel bestaende av tio avancerade eko-
nomier, dels med endast Sverige. De finner genomgaende st6d for forvantade sam-
band mellan real vaxelkurs och BNP per capita relativt omvarlden och bytesférhallan-
det men inte med den internationellt konkurrensutsatta sektorns relativa produktivi-
tet, nettostallningen mot utlandet eller handelsbalansen. | skattningarna med ars-
data, dar deras urvalsperiod borjar 1970, finner de dven ett signifikant samband med
offentlig konsumtion som andel av BNP. Skattningar pa svensk real vaxelkurs tenderar
dock att vara kansliga for skattningsperiod. Nar vi anvander Bacchetta och Chikanis
data och specifikationer men begrénsar urvalet till perioden fran 1995 sa finner vi
inget signifikant samband mellan den reala vaxelkursen och relativ BNP per capita.

Tabell A1 sammanfattar ett urval av de ovan ndmnda studierna, namligen de som in-
kluderar saval nagon form av matt pa relativ produktivitet som bytesférhallandet. Fo-
kus ligger pa den reala vaxelkursens elasticitet med avseende pa dessa tva variabler
aven om fler variabler ofta férekommer i skattningarna. | allmanhet rapporteras resul-
tat fran ett flertal alternativa modellspecifikationer i varje studie. | tabellen redovisar
vi som regel endast resultat fran de varianter dar de skattade koefficienterna har ratt
tecken och ar signifikant skilda fran noll (se vidare kommentarerna i tabellen).
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Tabell Al. Tidigare studier med estimerade samband mellan real vaxelkurs och fun-

damentala variabler

Relativ produktivitet Bytesforhallande Kommentar
eller BNP per capita

De Gregorio och Wolf 0,18-0,20 0,49 -0,50

(1994) Innehadller dven i ett

e  KPl-baserad real
effektiv vaxel-
kurs
14 OECD-lander
Arsdata 1970-
1985

e  SUR med land-
specifika kon-
stanter pa loga-
ritmerade serier
i forsta differen-
ser

Relativ TFP i tradables
vs. non-tradables re-
lativt 6vriga lander
(TFP berdknad som
Solow-residual)

Exportprisindex/im-
portprisindex for va-
ror, dvs. producent-
priser, data fran IMF

av fallen BNP per ca-
pita (ej signifikant)
och i bada fallen of-
fentliga utgifter som
andel av BNP (positivt
och signifikant)

Nilsson (2004)

e  KPl-baserad real
vxk for Sverige
gentemot 13

0,46

Relativt pris pa trada-
bles vs. non-tradables

0,65

Kvot enhetspriser pa
export respektive im-

Inkluderar aven Sveri-
ges nettoskuld som

OECD-lander beraknat som kvoten port fran IMF och for ~ andel av BNP i skatt-
. Kvartalsdata mellan WPI eller PPI nagra av landerna ningarna med vantad
1982-2000 och KPI, évriga lander OECD koefficient
e VAR(2), realrdn- relativt Sverige
teskillnad med
som exogen vari-
abel for att fanga
kortsiktsvariat-
ioner
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Anm. Tabellen aterger endast resultat for regressioner som bade inkluderar ndgot matt pa relativ
produktivitet (inkl. BNP per capita) och bytesférhallandet. Om ej annat anges visas endast resultat
som dr signifikanta atminstone pa 10-procentsnivan.

Gemensamt for studierna i tabellen &r att de anvander reala vaxelkurser som ar base-
rade pa konsumentprisindex med undantag for Berka och Steenkamp (2018) som an-
vander direkta prisnivajamforelser for privat konsumtion. Oftast uttrycks den reala
vaxelkursen och de fundamentala variablerna i logaritmerade nivaer och man efterso-
ker den kointegrerande vektorn. De Gregorio och Wolf (1994) ar ett undantag — de
anvander istallet forstadifferensen i de logaritmerade nivaerna i sina skattningar.

Vi har sammanfort skattningsresultat for relativ produktivitet mellan sektorer och BNP
per capita utifran att dessa under vissa antaganden ar ekvivalenta. De skattade elasti-
citeterna med avseende pa den variabeln varierar fran att inte vara signifikant skild
fran O (Ricci med flera (2013)) till 0,80 i en av Bacchetta och Chikanis (2021) panel-
skattningar med arsdata. De skattade elasticiteterna med avseende pa bytesférhallan-
det ar ofta storre och i samtliga fall signifikanta med férvantat tecken.
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Vi har genomgaende anvant oss av kvartalsdata — dels for att fa sa manga observat-
ioner som majligt, dels for att kunna dra sa stor nytta som mojligt av informationen i
de kortsiktssamband som vi anvander i TVEVAR-modellen. Nackdelen med att an-
véanda kvartalsdata ar att det utesluter anvandning av den mer lagfrekventa informat-
ion i OECD:s sektorsdatabas som ligger till grund for matt pa relativ produktivitet inom
den internationellt konkurrensutsatta sektorn som féorekommit i andra studier. Mot
bakgrund av det forhallandevis svaga empiriska stodet for den variabeln i dessa stu-
dier och med en férhoppning om att det mesta av variationen i den variabeln i Sveri-
ges fall fangas upp i BNP per capita (vilket ar fallet om det som i tidiga formuleringar
av Balassa-Samuelson-teoremet ar sa att produktivitetsforandringar i huvudsak sker
inom den internationellt konkurrensutsatta sektorn) sa har vi inte forsokt hitta nagot
alternativt matt pa relativ sektorproduktivitet pa kvartalsfrekvens.

| konstruktionen av mattet for relativ BNP per capita har vi anvént oss av sdsongsren-
sad BNP i fasta priser och relaterat denna till Varldsbankens data 6ver befolkning i ald-
rarna 15-64 ar vars arsvarden HP-filtrerats i syfte att omvandla dem till kvartals-data.

For bytesforhallandet forekommer flera olika matt. Vi har anvant kvoten mellan ex-
portdeflatorn och importdeflatorn ur nationalrdkenskaperna medan vissa andra stu-
dier anvander mer ravaruintensiva export- och importprisindex sdsom IMF:s sa kal-
lade “commodity terms of trade”. Ricci med flera (2013) menar att det finns endoge-
nitetsproblem som har att gora med att nominella vaxelkurschocker paverkar bytes-
forhallandet men att detta inte i samma utstrackning galler ravaror vars priser tydligt
bestams pa en varldsmarknad. For en sa pass liten ekonomi som Sveriges borde endo-
genitetsproblemet i fraga vara litet samtidigt som bredden i svensk utrikeshandel gor
det viktigt att inte begransa mattet pa bytesférhallandet till ravaror. Vi noterar att
matten ger i stort sett samma bild av utvecklingen sedan 1995 men att de mer ravaru-
intensiva matten indikerar en storre forsamring i Sveriges bytesforhallande fram till
den globala finanskrisen och éver lag ar mer volatila. Om KIX-2 hade utgjort hela Sve-
riges omvarld sa vore bytesférhallandet helt enkelt kvoten mellan KIX-2:s exportpriser
och Sveriges exportpriser. | praktiken sker dock en betydande del av handelsutbytet
med andra lander — detta galler i synnerhet KIX-2-landerna for vilka handeln med Sve-
rige endast utgor en liten del av det totala handelsutbytet. Om exempelvis varlds-
marknadspriserna pa det som exporteras av tredje land stiger medan Sveriges och
KIX-2-landernas exportpriser forblir oforandrade sa forsamras visserligen Sveriges by-
tesforhallande men KIX-2-landernas bytesforhallande forsamras formodligen annu
mer sa att den vantade effekten pa svensk real vaxelkurs relativt KIX-2 &r en apprecie-
ring. For att fanga upp den hér typen av effekter sa foljer vi Nilsson (2004) och anvan-
der kvoten mellan bytesforhallandet for KIX-2-landerna och Sveriges bytesférhallande.

Den offentliga konsumtionen har vi i linje med Ovriga studier uttryckt i procent av
BNP. For nettostallningen mot utlandet har vi anvant IMF:s matt ”"Net international in-
vestment position” vilket inkluderar inte bara finansiella tillgangar och skulder utan
dven utlandska direktinvesteringar och fastigheter. Den hér variabeln ar notoriskt svar
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att mata och flera forfattare har forsokt att utifran tillganglig statistik konstruera egna
matt. Vi har vid sidan om den officiella statistiken som ligger till grund for serien i dia-
gram 5 undersokt effekterna av ett par alternativa matt, inklusive kumulering av by-
tesbalanssaldon. De flesta alternativ ger nagot som paminner om det som aterges i di-
agram 5, det vill sdga en stor nedgang i kvoten mellan omvarldens och Sveriges netto-
stallning mot utlandet under hela perioden, framst driven av en kraftig 6kning i Sveri-
ges nettostdllning mot utlandet.

Till TVEVAR-modellen, som dven innehaller ett kortsiktssamband, har vi dven anvant
styrranteskillnaden, skillnaden i bytesbalanssaldo i procent av BNP samt ett osdker-
hetsindex, se diagram 10. Vi har undersokt flera alternativ till dessa matt, daribland
skillnader i riskfria rantor pa langre |6ptider. Aven flera osikerhetsindex har varit ak-
tuella, daribland VIX och olika varianter av det nyhetsbaserade EPU-indexet (Econo-
mic Policy Uncertainty). Vart slutgiltiga val, ett makroosédkerhetsindex skapat av
Jurado med flera (2015), visar mer varaktiga osakerhetsepisoder och férklarar en
storre del av variationen i vaxelkursgapet dn de andra osakerhetsmatten.
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APPENDIX C— Estimerade avvikelser fran
trend med olika matt och metoder

Diagram C1. Den reala vaxelkursens avvikelse fran trend beriknad med direkta
prisnivajamforelser
Procentuell avvikelse fran trend
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DOLS, trendvarden for oberoende variabler
— TVEVAR
= Svag relativ kopkraftsparitet
Modellbaserat intervall for avvikelse fran trend
Kallor: Eurostat, OECD, SCB, Riksbanken och egna berakningar.
Diagram C2. Den reala vixelkursens avvikelse fran trend beriaknad med
enhetsarbetskostnader
Procentuell avvikelse fran trend
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Modellbaserat intervall for avvikelse fran trend

Kallor: Eurostat, OECD, SCB, Riksbanken och egna berakningar.
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APPENDIX D— Forklaringar till den reala
vaxelkursens avvikelse fran sitt historiska
genomsnitt

Diagram D1. Den reala vaxelkursens avvikelse fran sitt historiska medelvirde och
dekomponeringar av trendestimatens avvikelser fran det historiska medelvardet

Procent respektive procentenheter
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=== Real véxelkurs, avvikelse fran historiskt genomsnitt === Real vaxelkurs, avvikelse fran historiskt genomsnitt
=== Trend, TVEVAR, avvikelse fran historiskt genomsnitt === Trend, DOLS, avvikelse fran historiskt genomsnitt
Bidrag, bytesférhallande Bidrag, bytesfoérhallande
Bidrag, relativ BNP per capita Bidrag, relativ BNP per capita

Anm. Den reala vaxelkursen ar berdknad utifran enhetsarbetskostnader. | den vanstra panelen
anvands parameterestimat fran TVEVAR. | den hégra panelen anvénds, utéver parameter-esti-
mat fran DOLS, HP-trenden fér de oberoende variablerna i trend- och trendbidragsberdkning-
arna.

Kallor: Eurostat, OECD, SCB, US Bureau of Labor Statistics, Riksbanken och egna berakningar.
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APPENDIX E— Konsekvensen av att
anvanda ett alternativt matt pa
utvecklingen av relativ BNP per capita

Diagram E1. Relativ BNP per capita enligt olika matt
Klicka har for att ange enhet.
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=== Relativ real BNP per capita === Relativ nominell PPP BNP per capita

Anm. | ett forsta steg berdknas kvoten mellan BNP per capita i omvéarlden och BNP per capita i
Sverige. | ett andra steg har de framtagna kvoterna relaterats till sina respektive medelvarden
for perioden 1995-2025 kv2, i form av procentuella avvikelser.

Kallor: Eurostat, OECD, SCB, US Bureau of Economic Analysis, World Bank, Riksbanken och egna
berdkningar.

Diagram E2. Genomsnittlig modellbaserad trendavvikelse med olika matt pa relativ
BNP per capita
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APPENDIX F— Hur val samvarierar den
reala vaxelkursens trendavvikelse med
kortsiktiga forklaringsfaktorer

Tabell F1. Estimerat samband mellan genomsnittlig modellbaserad trendavvikelse
och kortsiktiga forklaringsfaktorer

Beroende variabel Oberoende variabler Koefficient P-varde

Real vadxelkurs, genomsnittlig
modellbaserad trendavvikelse

Relativ BNP per capita,

avvikelse fran trend 0,886 0,002
Relativ BNP per capita,
avvikelse fran trend (-1) 1,305 0,000
By'tesforhaullande, 1,047 0,000
avvikelse fran trend
Osédkerhetsindex 3,146 0,000
Styrranteskillnad (-1) 1,791 0,000

Anm. R? = 0,71. De oberoende variablerna utgérs av de kortsiktiga forklaringsfaktorer vi identifie-
rat i memot som bland annat anvands i skattningarna med TVEVAR-modellen. Parametrarna ar esti-
merade for perioden 1995 kv4—2025 kv2. Bytesbalansen befanns ej signifikant och har darfor inte
inkluderats.

Diagram F1. Faktisk och forklarad modellbaserad trendavvikelse
Procentuell avvikelse fran trend
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