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Sammanfattning 

I en liten öppen ekonomi som den svenska är växelkursens utveckling vik-

tig för inflationsutsikterna. Kronans försvagning under ett drygt decen-

nium har bidragit till att inflationen blivit något högre, bland annat via 

högre importpriser. För att bättre förstå och om möjligt prognostisera 

kronkursens utveckling är det viktigt för Riksbanken att skapa sig en upp-

fattning om utvecklingen är bestående eller ett uttryck för en övergå-

ende, om än varaktig, avvikelse från den trendmässiga utvecklingen. 

I den mån prisnivåerna i Sverige och omvärlden på längre sikt bestäms av 

centralbankernas inflationsmål talar det för att kronan nominellt kan 

komma att förändras så att den reala växelkursen, det vill säga den rela-

tiva prisnivån gentemot omvärlden omräknad till gemensam valuta, går 

mot sin underliggande trend. Uppskattningar av denna trend skulle då 

kunna ge vägledning om den nominella växelkursens utveckling på sikt.  

En utmaning i uppskattningen av den reala växelkursens trend är grund-

läggande: det är inte självklart hur den relevanta reala växelkursen ska 

mätas. Det har visat sig svårt att säkerställa jämförbarhet i hur priser i 

olika länder utvecklas. Det är i nästa steg heller inte uppenbart vilken 

metod som bäst fångar en eventuell trend i det valda måttet på real väx-

elkurs. I detta memo utgår vi därför från en bred ansats vad gäller data 

och metoder och konstruerar ett tidsvarierande intervall för den reala 

växelkursens avvikelse från sin trend. 

Analysen tyder på att ungefär hälften av den reala växelkursens försvag-

ning sedan 2013 är bestående till följd av ett försämrat svenskt bytesför-

hållande (terms of trade) och en svag utveckling i BNP per capita jämfört 

med omvärlden. Resterande försvagning kan till betydande del förklaras 

av faktorer med mer kortsiktig påverkan som utvecklingen i ränteskillna-

der och mått på osäkerhet, men i viss mån också av bristande jämförbar-

het i svenska och utländska konsumentprismått. Slutsatsen är robust för 

olika sätt att mäta den reala växelkursen. Analysen talar vidare för att 

den reala växelkursen var något svagare än, men ganska nära, sitt trend-

mässiga värde andra kvartalet 2025. 

Författare: Carl-Johan Belfrage, Peter Gustafsson och Rachatar Nilavongse, verksamma vid avdel-

ningen för penningpolitik.1

 
1 Tack till Mikael Apel, Vesna Corbo, Mattias Erlandsson, Daria Finocchiaro, Jens Iversen, Joakim Jigling, Ing-
var Strid, Klara Strömberg, David Vestin och Anders Vredin för värdefulla synpunkter och bidrag. 
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1 Bakgrund 
En tydlig kronförsvagning under ett drygt decennium har väckt frågor kring vad som 

driver kronans faktiska och trendmässiga utveckling. För Riksbanken är dessa frågor 

givetvis inte nya, men viktiga. Penningpolitiken tar hänsyn till växelkursens utveckling 

eftersom den påverkar konjunktur- och inflationsutsikterna. Mot bakgrund av att Sve-

rige är en ekonomi med stora handels- och kapitalflöden till och från omvärlden, är 

växelkursen central. 

I policysammanhang diskuteras ibland den reala växelkursen på lång sikt. Denna avser 

ofta den reala växelkursens underliggande trend, under antagandet att kronans be-

stämningsfaktorer konvergerar till sina trender och att den reala växelkursen därför 

på motsvarande sätt konvergerar mot sin trend på ett antal års sikt. 

Den reala växelkursens trendmässiga utveckling är dock inte observerbar och kan vari-

era över tid, men utifrån resonemangen ovan kan försök att uppskatta trenden under-

lätta en bedömning av den reala växelkursens framtida utveckling. Om den reala väx-

elkursen till exempel skulle vara svagare än sin trend i utgångsläget så förutsätter en 

konvergens på lite sikt att den nominella växelkursen stärks och/eller att inflationen 

blir högre i Sverige än i omvärlden. De lagstadgade inflationsmålet i Sverige och lik-

nande inflationsmål i de ekonomier Sverige handlar mest med skulle då kunna tala för 

att anpassningen till stor del sker via den nominella växelkursen. 

I det här memot utgår vi från en bred ansats och använder olika data och olika skatt-

ningsmetoder för att identifiera och försöka förklara trenden i den reala växelkursen. 

Även om ansatsen till viss del innebär att viktiga analysfrågor närmare kopplade till 

den nominella växelkursutvecklingen lämnas utanför analysen, bedöms den reala väx-

elkursens trend enligt resonemangen ovan utgöra en relevant referenspunkt för kro-

nans utveckling på lite längre sikt. 

Försök att uppskatta den reala växelkursens trend omgärdas av flera utmaningar. I ett 

första steg försöker vi ge en rättvisande bild av den reala växelkursens utveckling uti-

från de utmaningar som präglar tillgängliga mått på relativa prisnivåer. Givet beräk-

ningarna av den reala växelkursen diskuterar vi därefter hur vi kan identifiera dess 

trend i Kapitel 3. Kapitlet inleds med en kort genomgång av de teoretiska och empi-

riska utgångspunkterna för analysen. Därefter diskuterar vi utifrån tidigare studier 

tänkbar modellspecifikation och vilka variabler som kan tänkas förklara den reala väx-

elkursens trendmässiga utveckling. I kapitel 4 redovisar vi de empiriska resultaten och 

diskuterar dessa i ljuset av tidigare studier. Givet osäkerheten kring vad som utgör det 

mest rättvisande måttet på den reala växelkursen och våra modellestimat konstruerar 

vi ett intervall för den reala växelkursens avvikelse från trend. Vi undersöker vidare 

vad intervallet säger om den reala växelkursens utveckling i ett historiskt perspektiv 

och diskuterar rimligheten i dessa utsagor. Detta gör vi bland annat utifrån mer kort-

siktiga bestämningsfaktorer för växelkursen som ränteskillnader och osäkerhet. Det 

femte kapitlet rymmer en tillämpning av det modellbaserade intervallet för trendavvi-

kelsen på det reala växelkursmått som traditionellt används av Riksbanken som un-

derlättar en tolkning av den reala växelkursens mer varaktiga försvagning. 
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2 Den reala växelkursens utveckling 
Den offentliga debatten fokuserar ofta på den nominella växelkursen, till exempel hur 

många kronor en euro kostar. Den nominella växelkursen utgör samtidigt bara en be-

ståndsdel i den reala växelkursen som är kopplad till internationell köpkraft och är 

mer direkt relaterad till fördelningen av resurser i ekonomin. I ett motsvarande exem-

pel mäter den reala växelkursen vad en konsumtionskorg kostar i euroområdet i för-

hållande till vad den kostar i Sverige. 

Här definierar vi den real växelkursen som: 

Real växelkurs = Relativ prisnivå i gemensam valuta (omvärlden/Sverige)
 = Nominell växelkurs (kronor/utländsk valutaenhet) 
 × Relativ prisnivå i inhemsk valuta (omvärlden/Sverige). 

Definitionen innebär, i likhet med praxis för kronans nominella växelkurs, att ett högre 

värde motsvarar en svagare real växelkurs ur svenskt perspektiv. För att beräkna den 

reala växelkursen används, utöver den nominella växelkursen, i allmänhet konsu-

mentprisindex för olika länder. Den reala växelkursen kan vara bilateral, det vill säga 

anges i förhållande till ett annat land, eller effektiv, det vill säga anges i förhållande till 

en sammanvägd grupp av länder. I detta memo syftar real växelkurs i allmänhet på 

den effektiva reala växelkursen där omvärlden utgörs av en sammanvägning av euro-

området och USA, hädanefter KIX-2, de största valutaområdena i KIX (kronindex).2 

Diagram 1 visar den reala växelkursens beståndsdelar enligt definitionen ovan, i figu-

ren till vänster gentemot KIX-2 och till höger gentemot en sammanvägning av de öv-

riga länderna som ingår i KIX. Sedan 1995 har den reala växelkursen försvagats betyd-

ligt mot såväl KIX-2 som mot övriga KIX-länder. Eftersom inflationen har utvecklats 

förhållandevis likartat i Sverige, Euroområdet och USA har den reala växelkursen följt 

sin nominella motsvarighet i stor utsträckning.3 Jämfört med de resterande KIX-län-

derna har den reala växelkursen däremot divergerat från den nominella då inflationen 

i Sverige har varit betydligt lägre än i dessa länder. 

 
2 Det finns flera skäl till att vi har valt att fokusera på den reala växelkursen gentemot KIX-2. USA och euro-
området utgör mer än hälften av omvärldsvikten i det bredare KIX-måttet vilket också förklarar varför det 
ofta är just utvecklingen mot dollarn och euron som diskussioner kring kronan kretsar kring. Det är också en 
sammanvägning av USA och euroområdet som utgör omvärlden i Riksbankens makromodeller. Jämfört med 
bredare aggregat såsom KIX erbjuder KIX-2 dessutom en större tillförlitlighet och jämförbarhet i de data 
som används för att beräkna den reala växelkursen och identifiera dess trend. 
3 Bilateralt har den reala växelkursen försvagats tydligt gentemot såväl den amerikanska dollarn som euron, 
men försvagningen har varit betydligt större mot dollarn, även i nominella termer. 
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Diagram 1. Den reala växelkursen mot olika grupper av länder 

Index 1995=100 

 
Anm. Real växelkurs är beräknad med konsumentprisindex. 

Källor: Nationella källor, SCB, Riksbanken och egna beräkningar. 

2.1 Den reala växelkursen beräknad utifrån olika mått på 
relativa prisnivåer 
Riksbanken diskuterar ofta den reala växelkursen utifrån det sammanvägda växelkurs-

indexet KIX och motsvarande sammanvägning av konsumentprisindex för de länder 

som ingår i indexet, i likhet med vad som visas i diagram 1.4 En utmaning med detta 

mått är att olika statistikmyndigheter kan ha lite olika praxis för hur de beräknar kon-

sumentprisindex. Det innebär att även om priserna utvecklas likadant i två länder kan 

den redovisade utvecklingen i konsumentprisindex skilja sig åt. Att använda relativa 

prisnivåer baserade på konsumentprisindex skulle därför kunna ge en missvisande 

bild av den reala växelkursens utveckling och leda oss fel när vi försöker identifiera 

den reala växelkursens trend. 

Det finns därför goda skäl att stämma av konsumentprisindex som utgångspunkt för 

att mäta relativa prisnivåskillnader med andra alternativ. Ett sådant är de direkta pris-

jämförelser som tas fram under ledning av Eurostat och OECD. Priser på en mängd 

noggrant specificerade varor och tjänster samlas in från nationella statistiska myndig-

heter. Efter omräkning till gemensam valuta väger man samman kvoterna mellan de 

inhemska priserna och deras motsvarigheter i ett referensland (ofta USA) till prisni-

våer för BNP och dess komponenter. Det faktum att dessa jämförelser har gjorts un-

der många år gör det också möjligt att få en bild av hur de relativa prisnivåerna i ge-

mensam valuta, det vill säga de reala växelkurserna, har utvecklats över tid.5 Samtidigt 

möter detta mått sina egna utmaningar. Bland annat genomförs undersökningarna 

 
4 Med konsumentprisindex avses genomgående de inhemska prisnivåerna mätta med KPIF för Sverige, HIKP 
för euroområdet och KPI för omvärlden i övrigt. Valen av mått på konsumentpriser i omvärlden förklaras av 
att dessa närmast bedöms motsvara KPIF. 
5 För detaljer se Eurostat-OECD (2023). 
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betydligt mer sällan än de som ligger till grund för beräkningarna av konsumentprisin-

dex och jämförelserna omfattar färre varor och tjänster. 

Ett ytterligare, lite annorlunda, angreppssätt för att mäta relativa prisnivåer är att ut-

nyttja data över svenska och utländska enhetsarbetskostnader. Kostnaderna kan an-

vändas som en approximation för konkurrenskraft, som över tid kan förväntas ha ett 

nära samband med prisnivåer. Ett problem är att arbetskostnadens andel av total-

kostnaden kan utvecklas olika i Sverige och i omvärlden, vilket skulle innebära att ut-

vecklingen i relativa enhetsarbetskostnader inte ger en rättvisande bild av den relativa 

totala kostnadsutvecklingen.6 

Den vänstra panelen i diagram 2 visar en del av de direkta prisnivåjämförelserna i 

svenska kronor. Bland annat framgår att Norge länge hört till länderna med högst pris-

nivå och att Sverige länge varit förhållandevis dyrt men att inte minst USA på senare 

år blivit allt dyrare ur svenskt perspektiv. Diagrammet visar samtidigt att prisnivån i 

euroområdet alltjämt är lägre än i Sverige även om skillnaden minskat något de sen-

aste åren. En kvalitativt liknande utveckling har präglat de relativa enhetsarbetskost-

naderna i svenska kronor som illustreras i den högra panelen. 

Diagram 2. Reala bilaterala växelkurser beräknade med direkta prisnivåjämförelser 
och enhetsarbetskostnader 1995–2024 

Prisnivå privat konsumtion relativt Sverige      Enhetsarbetskostnader relativt Sverige 

  
Anm. Det vänstra diagrammet illustrerar prisnivån för privat konsumtion i respektive land/reg-
ion relativt Sverige efter omräkning till kronor. Ett värde över (under) 1 betyder att prisnivån är 
högre (lägre) än i Sverige. Det högra diagrammet visar enhetsarbetskostnader i respektive land 
relativt Sverige omräknade till kronor dividerat med seriens historiska genomsnitt. 

Källor: Eurostat, OECD, Macrobond och egna beräkningar. 

Genom att utgå från de tre olika relativa prisnivåmåtten kan vi med hjälp av den no-

minella växelkursen beräkna lika många mått på den reala växelkursen. Diagram 3 vi-

sar att de reala växelkurserna beräknade med direkta prisnivåjämförelser respektive 

 
6 Se Belfrage (2021) för en diskussion om hur detta mått skiljer sig från mått baserade på konsumentpriser. 
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enhetsarbetskostnader tecknar en relativt samstämmig bild av utvecklingen. Enligt 

dessa mått var real växelkurs på ungefär samma nivå 2021 som den varierat kring se-

dan 1995 för att därefter försvagas. Utifrån dessa mått har således den nominella väx-

elkursförsvagning som ägt rum gentemot KIX-2 fram till 2021 (se diagram 1) motsva-

rats av en inhemsk pris- respektive kostnadsökning relativt KIX-2. Samtidigt tecknar 

måttet baserat på konsumentprisindex en något annorlunda bild. Detta mått diverge-

rar över tid från de alternativa måtten och uppvisar en tydligare försvagning av den 

reala växelkursen.7 

Diagram 3. Den reala växelkursen utifrån olika mått på relativa prisnivåer 

Index 1995=100 

 
Anm. De direkta prisnivåjämförelserna gäller endast helår men vi har omvandlat dem till kvar-
talsdata genom att använda kvartalsgenomsnitt för den nominella växelkursen tillsammans 
med de årliga data för PPP-växelkurser som går in i beräkningarna av direkta prisnivåjämförel-
ser. Implicit gör vi därmed antagandet att all kortsiktig variation i reala växelkurser kan hänfö-
ras till variationen i nominella växelkurser, vilket gäller de andra måtten i det här fallet och är i 
linje med vad som gäller för reala växelkurser i allmänhet enligt Itskhoki (2021). 

Källor: Eurostat, OECD, US Bureau of Labor Statistics, Riksbanken och egna beräkningar. 

De olika pris- och kostnadsmåtten tecknar således inte en helt entydig bild av hur rela-

tiva prisnivåer har utvecklats över tiden och det är inte uppenbart vilket mått som ska 

tillmätas störst vikt i det fortsatta arbetet med att uppskatta den reala växelkursens 

trend. Samtliga mått som undersökts har sina, ovan beskrivna, förtjänster och brister. 

En dokumenterad brist i jämförbarheten av svenska och utländska konsumentprisin-

dex kan dock bidra till att förklara diskrepansen mellan måtten 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 länder har bidragit till 

en lägre prisökningstakt i svenskt konsumentprisindex jämfört med motsvarande 

 
7 Det beskrivna mönstret är mest uttalat för den bilaterala reala växelkursrelationen gentemot euroområ-
det. 
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utländska konsumentprisindex.8 Detta bidrar till att vi, när vi i nästa steg estimerar 

trenden i de olika måtten på real växelkurs, ger mindre vikt åt de trendestimat som 

härrör från real växelkurs beräknad med konsumentprisindex. 

3 Olika sätt att identifiera den reala 
växelkursens trend 
Eftersom den reala växelkursens trend inte går att observera direkt behöver den esti-

meras. I likhet med många andra studier närmar vi oss initialt denna frågeställning uti-

från det starka antagandet om absolut köpkraftsparitet, det vill säga att en korg av va-

ror och tjänster kostar lika mycket i olika länder när priserna omräknats till en gemen-

sam valuta. Begreppet går tillbaka till Cassel (1918) och innebär att internationell han-

del kan förväntas utjämna priser mellan länder. Tanken är att ett lands varor inte var-

aktigt kan ha lägre priser än varorna i andra länder om de kan handlas fritt – skulle en 

sådan situation uppstå så driver möjligheterna till handel över gränserna att varupri-

serna och/eller den nominella växelkursen anpassas så att köpkraftsparitet återställs. 

Detta gäller inte nödvändigtvis priserna på varor och tjänster som inte handlas inter-

nationellt men ett argument för att köpkraftsparitet ska råda även i det hänseendet 

(om än på mycket lång sikt) är att internationell rörlighet av produktionsfaktorer och 

teknologiöverföring tenderar att på lång sikt jämna ut kostnaderna för kapital och ar-

betskraft mellan länder. 

I praktiken har denna strikta definition av köpkraftsparitet svagt stöd i data. Bara ge-

nom att betrakta de direkta prisjämförelserna i diagram 2 är det uppenbart att dessa 

som regel avviker från 1, vilket motsvarar absolut köpkraftsparitet. Begreppet har där-

för kvalificerats för att rymma rimligare antaganden och därigenom bättre återspegla 

vad som faktiskt går att observera kring utvecklingen i reala växelkurser. 

Relativ köpkraftsparitet stipulerar istället att förhållandet mellan länders prisnivåer är 

konstant så att en skillnad i inflationstakt länderna emellan kommer att motsvaras av 

en nominell växelkursförändring vilket för med sig att den reala växelkursen förblir 

oförändrad. Det är från samma diagram uppenbart att de relativa prisnivåerna inte är 

konstanta varför inte heller detta begrepp fullt ut fångar utvecklingen. 

En möjlig kandidat för att förklara den reala växelkursens utveckling skulle istället vara 

en svagare form av relativ köpkraftsparitet som innebär att relativ köpkraftsparitet 

visserligen håller över tid men att avvikelser kan förekomma på kortare sikt.9 Utifrån 

detta resonemang bör den reala växelkursen då, efter perioder av förstärkningar och 

försvagningar, tendera att återgå mot sitt historiska medelvärde. Ca’Zorzi med flera 

(2022) konstaterar att historiska medelvärden faller ut väl i jämförelser av förmågan 

hos olika metoder att bestämma reala växelkursers utveckling på lång sikt. Burstein 

och Gopinath (2014) menar att det finns ett brett stöd i litteratur och data för det som 

 
8 Se Tysklind (2020). Olikheter i beräkningen av konsumentprisindex ger givetvis upphov till frågeställningar 
kopplade till tolkningen och jämförbarheten i annan ekonomisk statistik som baseras på hela eller delar av 
konsumtionsprisindex. Tänkbara konsekvenser för analyserna i detta memo diskuteras vidare i kapitel 4. 
9 Se Itskhoki (2021) för en närmare diskussion. 
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Rogoff (1996) hänvisade till som konsensusuppfattningen - att avvikelser från köp-

kraftsparitet har en halveringstid på mellan 3 och 5 år. 

Diagram 4 visar avvikelser från det historiska medelvärdet för respektive mått på real 

växelkurs. Vid en första anblick kan ett mönster där den reala växelkursen går mot sitt 

historiska medelvärde eventuellt skönjas för den reala växelkursen beräknad utifrån 

direkta prisjämförelser och enhetsarbetskostnader, medan avvikelsen beräknad med 

konsumentprisindex tydligare divergerar från sitt medelvärde. Itskhoki (2021) påpekar 

att reala växelkurser ofta antas vara långsiktigt stationära i litteraturen men att det 

empiriska stödet för detta antagande är svagt. Den trendmässiga försvagningen är 

tydligast när den reala växelkursen beräknas med konsumentprisindex, men inget av 

måtten på den reala växelkursen i diagram 3 är stationärt enligt mer formella test.10 

Detta innebär dock inte att vi helt kan förkasta svag relativ köpkraftsparitet. Däremot 

talar det för att vi bör vara försiktiga med att tolka genomsnittet för den undersökta 

perioden som ett tillförlitligt estimat av vad den reala växelkursen kan förväntas 

återgå till över tid.11 

 
10 Med enkla Dickey-Fuller-test, utan konstant- eller trendtermer, kan hypotesen om en enhetsrot inte för-
kastas för något av måtten. Detta gäller även för en urvalsperiod som exkluderar kvartalen efter 2021. 
11 Ett längre historiskt perspektiv skulle ge ett lägre genomsnitt eftersom försvagningen av den reala växel-
kursen förefaller ha pågått sedan mitten av 1970-talet. Detta gäller åtminstone för det KPI-baserade måttet 
på real växelkurs. Begränsad tillgång till data gör det svårt att uttala sig om utvecklingen i de andra måtten 
under samma period. Fundamentala bestämningsfaktorer har samtidigt förändrats betydligt, vilket skulle 
kunna förklara en sådan utveckling. Belfrage (2021) ger ett längre historiskt perspektiv på den reala växel-
kursen och diskuterar dess möjliga bestämningsfaktorer. 
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Diagram 4. Den reala växelkursens avvikelse från sitt medelvärde utifrån olika mått 
på relativa prisnivåer 

KIX-2, procentuell avvikelse från respektive medelvärde för perioden 1995–2025 kv2 

 
Anm. De direkta prisnivåjämförelserna gäller helår men är omvandlade till kvartalsdata genom 
att använda kvartalsgenomsnitt för den nominella växelkursen tillsammans med de årliga data 
för PPP-växelkurser som går in i beräkningarna av direkta prisnivåjämförelser. Implicit gör vi 
därmed antagandet att all kortsiktig variation i reala växelkurser kan hänföras till variationen i 
nominella växelkurser, vilket gäller de andra måtten i det här fallet och är i linje med vad som 
gäller för reala växelkurser i allmänhet enligt Itskhoki (2021). 

Källor: Eurostat, OECD, US Bureau of Labor Statistics, Riksbanken och egna beräkningar. 

3.1 Teoretiska förklaringar till varaktiga avvikelser från 
köpkraftsparitet 

Att våra mått på den reala växelkursen inte är stationära väcker alltså frågor kring till-

förlitligheten i en svagare köpkraftsparitetsansats och seriernas historiska genomsnitt 

som vägledning för att förstå den trendmässiga utvecklingen. Det finns samtidigt flera 

välkända skäl till att den reala växelkursen mer varaktigt kan avvika från köpkraftspari-

tet. Vi redogör här i korthet för de skäl som oftast förekommer i kvantitativa analyser 

av reala växelkurser.12 

1. Förändringar i produktiviteten eller inkomstnivån relativt omvärlden. I enlighet 

med hypotesen som brukar tillskrivas Balassa (1964) och Samuelson (1964) innebär 

högre produktivitet i produktionen av varor och tjänster som handlas internationellt 

(”tradables”) att lönerna i landet stiger. Det ger högre kostnader för, och därmed pri-

ser på, produktion som bara handlas på hemmamarknaden (”non-tradables”). Under 

antagandet att relationen mellan inhemska och utländska priser på tradables inte 

 
12 Utöver de angivna skälen finns diverse kostnader och hinder för internationell handel, liksom regleringar 
och andra policyåtgärder som alla begränsar möjligheterna till fullständig utjämning av priser mellan länder 
och gör att de flesta undersökningar av köpkraftsparitet gällt så kallad relativ köpkraftsparitet som tillåter 
en konstant nivåskillnad mellan priser i olika länder.  
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påverkas resulterar detta i en högre prisnivå än i omvärlden, det vill säga en starkare 

real växelkurs.13 

I den här ursprungliga formuleringen av Balassa-Samuelson-hypotesen är det relat-

ionen mellan total faktorproduktivitet inom olika sektorer, i sin tur relaterat till mot-

svarande för omvärlden, som har ett samband med den reala växelkursen. En ökning 

av produktiviteten i ekonomin som helhet stärker den reala växelkursen bara om pro-

duktivitetsökningen främst sker i produktionen av tradables. Det går dock att visa att 

med en högre arbetsintensitet (användning av arbetskraft per enhet kapital) i pro-

duktionen av non-tradables så kommer även en sektorneutral produktivitetsförbätt-

ring (som i den traditionella Balassa-Samuelson-ansatsen inte skulle ha någon effekt) 

att stärka den reala växelkursen.14 

Relativpriset på non-tradables kan också skilja sig åt mellan länder vid skillnader i ka-

pitaltillgång per enhet arbetskraft. Om arbetsintensiteten är högre i produktionen av 

non-tradables så blir deras relativpris högre i länder med en större kapitaltillgång per 

enhet arbetskraft (och därmed en mindre tillgång på arbetskraft per enhet kapital).15 

Av detta följer att ju större tillgången på kapital per enhet arbetskraft är relativt om-

världen, det vill säga ju rikare landet är relativt omvärlden, desto starkare är dess re-

ala växelkurs. 

Skillnader i produktivitet och inkomster ligger nära till hands för att förklara den be-

tydligt större försvagningen av den reala växelkursen som ägt rum gentemot KIX-län-

derna exklusive euroområdet och USA än gentemot dessa två ekonomier (se diagram 

1). Mellan 1995 och 2024 steg BNP per capita nämligen med 108 procent i den först-

nämnda gruppen länder, att jämföra med 52 procent i KIX-2. 

2. Förändringar i bytesförhållandet (terms of trade). En förbättring av bytesförhål-

landet, det vill säga högre exportpriser relativt importpriser, gör att en given export-

volym ger tillgång till en större importvolym. Den välståndsökning som det innebär 

kan ha en negativ effekt på arbetsutbudet vilket leder till högre löner och i förläng-

ningen högre priser på non-tradables och en starkare real växelkurs.16 Därtill innebär 

en så kallad home bias i konsumtionen av tradables, det vill säga att konsumenter ten-

derar att lägga en större andel av sin konsumtion på inhemskt producerade tradables, 

 
13 Det har framförts såväl 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 produktivitetsförbättringar i den internationellt konkurrensutsatta sektorn både kan stärka och försvaga 
den reala växelkursen, helt beroende på substitutionselasticiteten mellan inhemska och utländska varor. 
Engel (1999) delar upp den reala växelkursen i priser på sådant som handlas internationellt och sådant som 
inte gör det och finner att det som handlas står för nästan all variation i den reala växelkursen. Detta går på 
tvärs mot lagen om ett pris för internationellt handlade varor och tjänster vilket ligger till grund för Balassa-
Samuelson-hypotesen. Crucini och Landry (2017) använder dock mikrodata som tyder på att antagandet om 
lagen om ett pris håller för internationellt handlade varor när man beaktar innehållet av lokalt producerade 
tjänster i detaljhandeln med dessa. 
14 Se Froot och Rogoff (1995). 
15 Detta samband tillskrivs ofta Bhagwati (1984). Det bygger på att kapital inte är perfekt rörligt mellan län-
der. 
16 Se till exempel Lane och Milesi-Ferretti (2004). 
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att förändringar i bytesförhållandet får en direkt effekt på den reala växelkursen om 

den baseras på konsumentprisindex. 

3. Förändring i nettoställningen mot utlandet. På längre sikt finns det skäl att för-

vänta sig att en förbättrad nettoställning mot utlandet är förenlig med en starkare 

real växelkurs.17, 18 Detta genom att minska riskpremien på landets offentliga skuld (i 

synnerhet för länder med hög extern skuldsättning i utgångsläget) och/eller genom 

att öka landets förmögenhet får arbetskraftsutbudet att minska och därigenom lö-

nerna och i förlängningen priserna att stiga. 

4. Förändring i offentlig konsumtion. Med en högre offentlig konsumtion kommer 

mer av den aggregerade efterfrågan att riktas mot non-tradables vilket kan driva upp 

priserna på dessa. Därmed kan prisnivån relativt omvärlden stiga och den reala växel-

kursen stärkas.19 

I de tre första förklaringarna till varför växelkursen varaktigt kan avvika från köpkrafts-

paritet kan det utöver de beskrivna utbudskomponenterna också finnas en efterfråge-

komponent som tillfälligt påverkar den reala växelkursen. Som exempel skulle en 

högre inkomst/förmögenhet som i större utsträckning används för att efterfråga non-

tradables driva upp dess relativa prisnivå och förstärka den reala växelkursen.20 Den 

offentliga konsumtionen innehåller å sin sida framför allt en efterfrågekomponent. De 

Gregorio och Wolf (1994) argumenterar för att relativpriser påverkas relativt lite av 

efterfrågefaktorer vid hög kapitalrörlighet, vilket talar för att efterfrågekomponen-

terna, inklusive den offentliga konsumtionen, bör ha begränsad långsiktig inverkan på 

den reala växelkursen. Det går dock inte att utesluta att det finns andra efterfrågere-

laterade mekanismer som ger upphov till varaktigt högre prisnivåer i rikare länder, till 

exempel om konsumenter i länder med lägre inkomster har komparativa fördelar i att 

söka efter låga priser på tradables.21 

Det kan också, åtminstone efter vissa störningar i ekonomin, finnas ett viktigt sam-

band mellan produktivitetsförändringar i den internationellt konkurrensutsatta sek-

torn och bytesförhållandet. Benigno och Thoenissen (2003) och Bordo med flera 

(2017) påpekar att specialisering i produktionen kan innebära att en produktivitetsför-

bättring i exportsektorn kan vara förenlig med en försämring av bytesförhållandet. 

Den relativa produktivitetsförbättringen tenderar att stärka den reala växelkursen 

samtidigt som en försämring av bytesförhållandet verkar i motsatt riktning. Skatt-

ningar av den relativa produktivitetens effekter på real växelkurs kan därför bli missvi-

sande om man inte samtidigt tar hänsyn till bytesförhållandet.22 

 
17 Ibid. 
18 På kortare sikt skulle ett positivt finansiellt sparande inte bara förstärka nettoställningen mot utlandet 
utan samtidigt, genom att förskjuta efterfrågan mot utländsk valuta, försvaga den reala växelkursen. 
19 Se Froot och Rogoff (1995). 
20 Se Bergstrand (1991). 
21 Se Alessandria och Kaboski (2011). 
22 I våra skattningar är ett inkluderande av bytesförhållandet i flera fall avgörande för om den skattade elas-
ticiteten hos den svenska reala växelkursen med avseende på BNP per capita ska vara signifikant och ha för-
väntat tecken. 
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Diagram 5 visar utvecklingen för de variabler som är förknippade med de ovan 

nämnda skälen till mer varaktiga avvikelser från köpkraftsparitet och används i den 

kvantitativa analysen. De relaterar värden för omvärlden (KIX-2) till värden för Sve-

rige, antingen i form av skillnader (offentlig konsumtion i procent av BNP och netto-

ställning mot utlandet i procent av BNP) eller kvoter (de reala växelkursmåtten, bytes-

förhållandet och BNP per capita). De teoretiska argumenten talar i samtliga fall för en 

positiv samvariation med vår definition av den reala växelkursen. Vi förväntar oss 

alltså en högre, det vill säga svagare, real växelkurs vid högre värden på dessa variab-

ler. 

Bytesförhållandet har samvarierat tydligt med den reala växelkursen på det förvän-

tade sättet – en försämring i Sveriges bytesförhållande har gått hand i hand med den 

reala växelkursens försvagning.23 För övriga variabler är de förväntade sambanden 

inte lika uppenbara vid en första anblick. Även om BNP per capita har ökat något 

snabbare i omvärlden än i Sverige sedan 2015, vilket sammanfallit med en försvagning 

av den reala växelkursen, var korrelationen snarare negativ perioden dessförinnan. 

Den förbättrade nettoställningen mot utlandet reflekterar delvis att Sverige haft ett 

högt finansiellt sparande som stärkt den relativa efterfrågan på omvärldens produkt-

ion vilket är förenligt med en försvagning av den reala växelkursen på kortare sikt. 

Men förmögenhets- och riskpremieeffekter av en starkare nettoställning mot utlandet 

bör, i enlighet med resonemanget ovan, bidra till att stärka den reala växelkursen på 

längre sikt. Den offentliga konsumtionsandelen har varierat relativt lite under de un-

dersökta åren och dess förklaringsvärde kan därför väntas vara lågt. 

 
23 Måttet som visas är bytesförhållandet i KIX-2 relativt bytesförhållandet i Sverige. Om KIX-2 hade utgjort 
hela Sveriges omvärld så hade det räckt med det svenska bytesförhållandet men det är fullt möjligt att såväl 
KIX-2-länderna som Sverige upplever en försämring av bytesförhållandet gentemot tredje land, exempelvis 
vid en uppgång i oljepriset. I praktiken har Sveriges bytesförhållande varit mer volatilt än det för KIX-2 som 
hållit sig nära dagens nivå, tillika 1995 års nivå, medan Sveriges bytesförhållande exempelvis försämrades 
kraftigt mellan 1995 och 2005. 
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Diagram 5. Den reala växelkursen och tänkbara förklarande variabler 

Avvikelser från historiskt genomsnitt i procent respektive procentenheter 

  

  
Anm. Real växelkurs är beräknad med direkt prisnivåjämförelse. BNP per capita avser BNP per 
person i åldrarna 15–64 år. Bytesförhållandet avser kvoten mellan export- och importdeflator i 
nationalräkenskaperna. Nettoställningen mot utlandet och offentlig konsumtion är uttryckta i 
procent av BNP. Samtliga mått relaterar i ett första steg värden för omvärlden (KIX-2) till vär-
den för Sverige, antingen i form av kvoter (de reala växelkursmåtten, BNP per capita och bytes-
förhållandet) eller skillnader (offentlig konsumtion, i procent av BNP). Undantaget utgörs av 
nettoställningen mot utlandet där en ofullständig serie för euroområdet gör att vi valt att end-
ast redovisa Sveriges nettoställning mot utlandet i procent av BNP (med omvänt tecken). I ett 
andra steg har de framtagna värdena relaterats till sina respektive medelvärden för perioden 
1995–2024, antingen i form av procentuell avvikelse (de reala växelkursmåtten, BNP per capita 
och bytesförhållandet) eller avvikelse i procenten-heter (offentlig konsumtion och nettoställ-
ning mot utlandet). 

Källor: Eurostat, OECD, SCB, US Bureau of Economic Analysis, World Bank, Riksbanken och egna 

beräkningar. 

Eftersom flera av de andra variablerna förändrats relativt mycket under den under-

sökta perioden behöver en analys av den reala växelkursens utveckling ta hänsyn till 

dem alla. För att avgöra vilka förklarande variabler vi, i ett första led, vill inkludera i 
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våra modellspecifikationer drar vi nytta av en mängd studier som försökt förklara ut-

vecklingen i reala växelkurser, vissa för enstaka länder och andra i panelskattningar 

med flera länder. 

I dessa studier, som redovisas i närmare detalj i Appendix A, varierar stödet för den 

traditionella Balassa-Samuelson-effekten. Detta gäller främst de studier där man ut-

tryckligen försökt komma åt den genom att dela in landets produktion i tradables och 

non-tradables och dessutom använt mått på produktiviteten i dessa olika delar av 

ekonomin. Förklaringar till varför vissa studier finner svagt stöd för Balassa-Samuel-

son-effekten skulle kunna vara för liten variation när urvalet av länder inskränker sig 

till avancerade ekonomier, produktivitetsmått som inte förmår fånga det tänkta sam-

bandet eller mätproblem när högt aggregerade sektorer ska kategoriseras, men givet-

vis också att teorin bygger på orealistiska antaganden. 

Relativ BNP per capita kan fånga en bredare uppsättning effekter av produktivitetsför-

ändringar och relativ rikedom. Många av studierna rapporterar en signifikant positiv 

relation mellan BNP per capita relativt omvärlden och styrkan hos den reala växelkurs-

sen. Genomgående finner man också ett signifikant samband mellan ett lands reala 

växelkurs och landets bytesförhållande. Den offentliga konsumtionen har också bety-

delse för den reala växelkursen i många av de studier som tagit hänsyn till den. Det 

empiriska stödet för att nettoställningen mot utlandet, eller den i sammanhanget när-

besläktade handelsbalansen, skulle ha betydelse för den reala växelkursen, är svagare 

i avancerade ekonomier.24 

Efter en genomgång av den empiriska litteraturen drar vi den övergripande slutsatsen 

att våra oberoende variabler bör inkludera relativ BNP per capita och bytesförhållan-

det. Det finns också skäl att undersöka om den offentliga konsumtionen och möjligen 

även nettoställningen mot utlandet, har betydelse för den reala växelkursens utveckl-

ing. 

4 Uppskattningar av den reala 
växelkursens trend 
I det här kapitlet går vi först igenom resultaten av våra försök att ekonometriskt esti-

mera den reala växelkursens trend. Eftersom trendestimaten baseras på olika mått på 

den reala växelkursen och vi är intresserade av att jämföra estimaten illustreras resul-

taten i termer av den reala växelkursens avvikelse från sin estimerade trend. Utöver 

avvikelserna som härrör från de ekonometriska skattningarna inkluderas även avvikel-

ser baserade på jämförelser med historiska genomsnitt i linje med svag relativ köp-

kraftsparitet och avvikelser baserade på trendestimat utifrån elasticiteter funna i tidi-

gare studier. 

 
24 Se till exempel Lane och Milesi-Ferretti (2004), Christopoulos med flera (2012) och Bleany och Tian 
(2014). 
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4.1 Trendestimat för olika mått på den reala växelkursen 
från två ekonometriska modeller 
I den kvantitativa analysen har två metoder använts för att estimera den reala växel-

kursens trend: dynamisk OLS (DOLS) och en bayesianskt skattad modell (TVEVAR). Den 

senare fångar samtidigt hur trenden i den reala växelkursen relaterar till trenderna i 

de fundamentala förklaringsvariablerna och hur den faktiska reala växelkursens avvi-

kelser från den skattade trenden relaterar till variabler som ofta ses som förklaringar 

till mer kortsiktiga växelkursrörelser.25 

Diagram 4 och diagram 5 med tillhörande anmärkningar ger en god bild av måtten på 

de variabler som vi har använt i våra skattningar. För en närmare diskussion och fler 

detaljer om våra val av variabler och mått, se Appendix B. 

I skattningarna med DOLS har vi, i likhet med bland andra Ricci med flera (2013) och 

Bacchetta och Chikani (2021), använt en lag och en lead till variablerna i första diffe-

renser vilket är inom det intervall som ges av de vanligaste informationskriterierna.26 I 

våra skattningar med TVEVAR-modellen använder vi priors på elasticiteterna i lång-

siktssambandet i linje med vad tidigare studier funnit. För BNP per capita har vi valt 

0,2, främst utifrån den stora koncentrationen av skattade elasticiteter på den nivån. 

För bytesförhållandet motsvarar vårt val av 0,6 ett genomsnitt av värden från tidigare 

studier.27 

I våra preliminära undersökningar får vi genomgående ett positivt tecken på koeffici-

enten för nettoställningen mot utlandet – en starkare nettoställning mot utlandet är 

förknippad med en svagare real växelkurs. Detta gäller oavsett om vi väljer att an-

vända den officiella statistiken (som ligger till grund för den serie som visas i Diagram 

5), om nettoställningen mot utlandet mäts som kumulerade bytesbalanssaldon eller 

hämtas från den så kallade External Wealth of Nations database som konstruerats av 

Lane och Milesi-Ferretti.28 Vi tolkar detta som att skattningen fångar en mer kortsiktig 

effekt på efterfrågan och inte den långsiktiga förmögenhetseffekt eller riskpremieef-

fekt som det visat sig finnas stöd för när det gäller vissa länder i några tidigare studier. 

 
25 TVEVAR är akronym för Time-Varying Equilibrium Vector AutoRegression. Det är sambandet mellan tren-
den i den reala växelkursen och trenderna i de fundamentala förklaringsvariablerna som i modellen be-
handlas som en tidsvarierande jämvikt. Avvikelserna från denna ”jämvikt” fångas samtidigt av en VAR. Mo-
dellen beskrivs i närmare detalj av Belfrage med flera (2020). 
26 Ekvationerna som skattas med DOLS är RER(t) = a + b1*YREL(t) + b2*TOT(t) + c1*ΔYREL(t-1) + c2* ΔY-
REL(t+1) + c3*ΔTOT(t-1) + c4* ΔTOT(t+1), där RER är real växelkurs, YREL är relativ BNP per capita och TOT 
är bytesförhållandet, konstruerade i enlighet med beskrivningarna i anmärkningen till diagram 5 och ut-
tryckta i logaritmerad form. Skattningarna med DOLS utgår ifrån att det finns ett kointegrerande samband 
mellan den reala växelkursen och de andra variablerna i långsiktssambandet. Våra möjligheter att hitta stöd 
för existensen av ett kointegrerande samband i formella tester begränsas av att styrkan av dessa är låg i 
små urval. De ovan refererade studier som använder den här skattningsmetoden rapporterar i allmänhet 
ett testbaserat stöd för kointegration men har haft större urval att utgå ifrån – i många fall genom använd-
ning av paneler och i andra fall såsom Bacchetta och Chikhani (2021) genom användning av längre tidsse-
rier. I Johansen-tester indikeras i vårt fall stöd för ett kointegrerande samband endast då kortsiktsvariab-
lerna (bytesbalans, ränteskillnad och osäkerhet) inkluderas som exogena variabler, vilket skulle kunna över-
vägas men inte använts i våra skattningar. Det teoretiska stödet för långsiktssambandet i fråga och det fak-
tum att tidigare studier med större urval funnit formellt stöd för kointegration, inklusive med svenska data, 
bedömer vi utgör ett tillräckligt stöd för vårt antagande att vi har att göra med kointegrerande samband. 
27 Se tabell A1 i appendix A för resultat i ett urval av tidigare studier. 
28 Lane och Milesi-Ferretti (2018). 



Uppskattningar av den reala växelkursens trend 

19 

Eftersom vi är intresserade av ett mer långsiktigt samband har vi valt att utelämna 

nettoställningen mot utlandet från våra slutgiltiga skattningar. 

Vi har även valt att utelämna den offentliga konsumtionen eftersom vi inte finner att 

den har någon signifikant påverkan i DOLS-skattningarna eller någon märkbar påver-

kan i TVEVAR-skattningarna. Detta oavsett om den inkluderas i den sistnämnda mo-

dellens lång- eller kortsiktssamband. Som framgår av diagram 5 har variationerna varit 

små under urvalsperioden och det är inte osannolikt att de signifikanta samband med 

real växelkurs som visat sig i vissa tidigare studier härrör från decennierna före 1995 

när förändringarna i offentlig konsumtion var betydligt större, inte minst i Sverige. 

De viktigaste skattningsresultaten återges i tabell 1 medan ett urval av tidigare studier 

sammanfattas i tabell A1 i Appendix A. 

Tabell 1. Estimerade samband mellan real växelkurs och fundamentala variabler 

Beroende variabel Oberoende variabler Dynamisk OLS TVEVAR 

Real växelkurs beräknad med 
konsumentprisindex 

   

 Relativ BNP per capita -0,14 -0,91 (prior: 0,2) 

 Bytesförhållande 2,14*** 1,52 (prior: 0,6) 

  𝑅2=0,52  

Real växelkurs beräknad med 
direkta prisnivåjämförelser 

   

 Relativ BNP per capita 0,75*** 0,22 (prior: 0,2) 

 Bytesförhållande 1,42*** 0,75 (prior: 0,6) 

  𝑅2=0,47  

Real växelkurs beräknad med 
enhetsarbetskostnader 

   

 Relativ BNP per capita 1,15*** 0,85 (prior: 0,2) 

 Bytesförhållande 1,68*** 1,13 (prior: 0,6) 

  𝑅2=0,56  

Anm. Real växelkurs avser KIX-2. Estimaten bygger på kvartalsdata för perioden 1995–2025 kv2. Re-
lativ BNP per capita avser BNP per capita i fasta priser relativt KIX-2. Bytesförhållande avser export-
deflator relativt importdeflator (dvs. bytesförhållande baserat på Nationalräkenskaperna). *** avser 
statistisk signifikans på 1-procentsnivån. Givet den bayesianska metoden är det inte möjligt att rap-
portera statistisk signifikans på motsvarande sätt för skattningarna med TVE-VAR-modellen, men 
koefficienten på relativ BNP per capita får oförväntat tecken i skattningen av trenden för den reala 
växelkursen beräknad utifrån KPI(F). 

 

När vi använder DOLS för att skatta den reala växelkursen beräknad utifrån konsu-

mentprisindex blir punktestimatet för elasticiteten med avseende på relativ BNP per 

capita negativt men sambandet är inte statistiskt signifikant. Även när vi estimerar 

TVEVAR-modellen erhålls en negativ koefficient, trots en prior med motsatt tecken. 

Dessa resultat skiljer sig därmed såväl från tidigare studier, inklusive de som 
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rapporteras i tabell A1 i appendix A, som från skattningarna där den reala växelkursen 

beräknas utifrån de andra måtten på relativa prisnivåer.29 

Det faktum att elasticiteten med avseende på relativ BNP per capita har det förvän-

tade tecknet i skattningarna med de reala växelkursmåtten beräknade med direkta 

prisnivåjämförelser och enhetsarbetskostnader förklaras förmodligen av att försvag-

ningen av den reala växelkursen inte har varit lika dramatisk enligt dessa mått. De har 

därför inte tydligt utvecklats i en annan riktning än relativ BNP per capita annat än un-

der perioder då andra variabler kunnat bidra till att förklara den reala växelkursens ut-

veckling. 

I valet av modellspecifikation har vi behövt förhålla oss till den långvariga deprecie-

ringstrenden i den reala växelkursen beräknad med konsumentprisindex. Med få un-

dantag är de reala växelkurser som undersöks i andra studier baserade på konsument-

prisindex och Riksbankens prognosbehov gäller främst detta mått. Om den tidigare 

diskuterade bristen i jämförbarhet mellan svenska och utländska konsumentprisindex 

är konstant över tid skulle det kunna motivera en tidstrend i vår modellspecifikation 

när vi försöker identifiera trenden för detta mått på den reala växelkursen. Vi skulle 

då kunna isolera hur en mätproblematiken påverkar våra uppskattningar av trenden i 

den reala växelkursen beräknad med konsumentprisindex. Det finns emellertid indi-

kationer på att metodförändringar i beräkningarna av det svenska konsumentprisin-

dexet har minskat problemen med den bristande jämförbarheten. 30 Vi har därför valt 

att utelämna en tidstrend och istället ge större vikt åt de alternativa måtten på real 

växelkurs och deras respektive trendestimat. 

Trots att det är förhållandevis små skillnader mellan den reala växelkursen beräknad 

utifrån direkta prisnivåjämförelser respektive enhetsarbetskostnader, möjligen med 

undantag för perioden strax före den globala finanskrisen, så skiljer sig punktestima-

ten tydligt åt beroende på vilket mått på den reala växelkursen vi använt. Det gäller 

såväl med DOLS som med TVEVAR. Vi noterar att de två skattningsmetoderna ger 

olika bild av hur känslig real växelkurs är för rörelser i de förklarande variablerna. 

DOLS-skattningarna indikerar exempelvis en större känslighet för förändringar i relativ 

BNP per capita än TVEVAR-skattningarna. Här är det värt att påminna sig om att de 

sistnämnda gäller det långsiktiga sambandet mellan samtidigt skattade trender i de 

fundamentala förklaringsvariablerna och trenden i real växelkurs och att de dessutom 

påverkas av vårt val av priors. Avgörande för vår analys är dock vad kombinationen av 

variablernas utveckling och de skattade elasticiteterna innebär för den reala växelkur-

sens trend. Vi diskuterar detta närmare i nästa avsnitt. 

 
29 Avvikelsen från tidigare studier med relativ BNP per capita som förklarande variabel har förmodligen att 
göra med någon kombination av i analysen ingående länder och tidsperiod. När vi använder Bacchetta och 
Chikanis data och specifikationer men begränsar urvalet till perioden från 1995 finner vi inte heller något 
signifikant samband mellan den reala växelkursen och relativ BNP per capita. Deras och andras studier har i 
allmänhet hämtat en stor del av sina observationer från perioder då det inte går att skönja samma tydliga 
indikationer på effekter av skillnader i prismätning mellan Sverige och omvärlden som under 2000-talets två 
första decennier. Vårt eget val att påbörja urvalet 1995 har dels att göra med datatillgången för de reala 
växelkursmåtten beräknade med direkta prisnivåjämförelser och enhetsarbetskostnader, dels att den reala 
växelkursen uppvisar en dramatiskt annorlunda dynamik under en fast växelkursregim. 
30 SCB har vidtagit åtgärder för att harmonisera vissa beräkningar med Eurostat som förefaller ha minskat 
mätproblemen, se Eliasson och Ottosson (2021). 
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I sammanhanget bör också noteras att den uppmätta utvecklingen av BNP per capita 

relativt omvärlden som används i analysen kan påverkas av de tidigare diskuterade ut-

maningarna med att mäta utvecklingen i den relativa prisnivån mellan länder. Det gäl-

ler inte minst konsumtionsdeflatorn som beräknas utifrån konsumentprisindexdata. 

Ju mer återhållsamt prisökningstakten mäts desto högre kan den uppmätta utveckl-

ingen av BNP i fasta priser förväntas vara. Ett sätt att hantera detta är att använda no-

minell BNP per capita omräknad till gemensam valuta med hjälp av prisstatistiken från 

de direkta prisnivåjämförelserna.31 Det ger en i delar avvikande bild av utvecklingen, 

se diagram E1 i appendix. Över tid ser vi den förväntade tendensen att kvoten mellan 

omvärldens och Sveriges BNP per capita har utvecklats något starkare enligt PPP-måt-

tet. Vi har dock valt att inte använda detta mått eftersom det inte bygger på en och 

samma mätmetod över tid och blandar in information om andra länders utgiftsfördel-

ning i BNP-bestämningen.32 En indikation på att PPP-måttet kan vara problematiskt 

för våra syften är att det stundtals uppvisar ganska dramatiska svängningar i relativ 

BNP per capita. I våra skattningar påverkar valet av mått främst elasticiteten med av-

seende på relativ BNP per capita medan den sammantagna effekten på vår genom-

snittliga modellbaserade trendavvikelse är liten, se diagram E2 i appendix. 

4.2 Den reala växelkursens avvikelse från trend 

Med utgångspunkt i att vi använder olika mått på den reala växelkursen för att esti-

mera dess trend och är intresserade av att jämföra dessa estimat sammanställer vi i 

det här avsnittet vad de olika måtten och skattningsmetoderna säger om den reala 

växelkursens avvikelse från de estimerade och beräknade trenderna. Vi definierar där-

efter ett modellbaserat intervall för trendavvikelsen baserat på ett urval av de upp-

skattade avvikelserna och stämmer av rimligheten i intervallet gentemot variabler 

som ofta bedöms förklara mer kortsiktiga variationer kring trenden i växelkursen. Slut-

ligen kontrasterar vi intervallet mot IMF:s bedömningar av den reala växelkursen på 

längre sikt och det mycket enkla så kallade Big Mac-indexet. 

Den reala växelkursens avvikelse från trend enligt olika mått och 
skattningsmetoder 

I diagram 6 illustreras samtliga uppskattade avvikelser utifrån de tre olika måtten på 

real växelkurs och fyra olika metoder för att bestämma dess trend: 

1. Trend bestämd av det reala växelkursmåttets historiska genomsnitt, approximativt 

förenligt med en svagare köpkraftsparitetsansats (PPP). 

2. Trend estimerad i TVEVAR. 

 
31 Bacchetta och Chikani (2021) liksom Ca’Zorzi med flera (2022) anger att de har använt relativ real köp-
kraftskorrigerad BNP. Det bör ge samma resultat i termer av utveckling över tid som att använda kvoten ba-
serad på BNP i fasta priser enligt nationalräkenskaper såsom vi har gjort här. 
32 Feenstra med flera (2015) rekommenderar av dessa skäl att BNP enligt nationalräkenskaperna används 
snarare än BNP baserad på direkta prisjämförelser när syftet är att fånga relativ volymutveckling över tid. 
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3. Trend beräknad utifrån elasticiteter estimerade i DOLS och trendvärden för de obe-

roende variablerna framtagna med ett H-P-filter (se diagram 7).33 

4. Trend beräknad utifrån elasticiteter i tidigare studier och trendvärden för de obero-

ende variablerna framtagna med ett H-P-filter. 

Diagram 6. Den reala växelkursens avvikelse från trend med olika mått och 
skattningsmetoder 

Procentuell avvikelse från beräknad/estimerad trend 

 

Källor: Eurostat, OECD, SCB, Riksbanken och egna beräkningar. 

Mot bakgrund av fördelningen av de olika uppskattade trendavvikelserna är det tyd-

ligt att osäkerheten kring uppskattningarna är betydande och att den är relativt stor i 

slutet av perioden. Bilden av kronans reala värde vid en viss tidpunkt beror ofta 

mycket på vilka mått och metoder som används i analysen. Samtidigt ger uppskatt-

ningarna stöd för vissa kvalitativa utsagor, som till exempel att kronan, i reala termer 

och i förhållande till sin trend, var svag i början av 2009 efter finanskrisens utbrott och 

stark 2013–2014. Den samlade bilden tyder också på att den reala växelkursen var för-

hållandevis nära sin trendmässiga nivå i början av 2021 för att därefter försvagas fram 

till mitten av 2023 innan den återigen närmat sig sin trendmässiga nivå. 

Diagram 7 visar faktiska värden respektive de trendvärden för de fundamentala för-

klaringsvariablerna som används för att beräkna trenden i den reala växelkursen med 

hjälp av elasticiteterna i DOLS och TVEVAR. Diagrammet tydliggör dels hur de faktiska 

värdena stundtals avviker kraftigt, om än tillfälligt, från vad som ter sig som mer 

 
33 Med en DOLS-skattning är en kandidat till långsiktig real växelkurs de anpassade värdena från regress-
ionen, exklusive den kortsiktsdynamik som fångas av variablerna i första differenser. Detta är vad Bacchetta 
och Chikani (2021) använder i sina analyser av kronans över- och undervärdering. De oberoende variablerna 
befinner sig dock sällan på sina trender. Vi följer därför Clark och MacDonald (1999) och använder trendvär-
den beräknade med Hodrick-Prescott-filter för dessa variabler tillsammans med de DOLS-skattade elastici-
teterna för att bestämma den reala växelkursens trend. 
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trendmässiga nivåer, dels att det är förhållandevis små skillnader mellan HP-trender 

och de trender som skattas inom ramen för TVEVAR-modellen. 

Diagram 7. De oberoende variablerna och dess uppskattade trender 

Procentuell avvikelse från historiska medelvärden 

 
Anm. Bytesförhållandet ges av kvoten mellan exportdeflatorn och importdeflatorn i nationalrä-
kenskaperna och BNP per capita avser BNP per person i åldrarna 15–64 år. Heldragna linjer av-
ser den procentuella avvikelsen från den genomsnittliga kvoten mellan Sverige och KIX-2 under 
perioden 1995–2025 kv2. 

Källor: Eurostat, OECD, SCB, US Bureau of Economic Analysis, World Bank, Riksbanken och egna 

beräkningar. 

Att vi använder trendvärden istället för faktiska värden för de fundamentala förkla-

ringsvariablerna när vi beräknar den reala växelkursens trend har begränsad bety-

delse. Det är, inte så överraskande, framförallt under den kraftiga kronförsvagningen i 

samband med finanskrisen 2009 som skillnaden mellan beräkningarna av trenden är 

lite större. 

Diagram 8 visar hur den reala växelkursen beräknad med direkta prisjämförelser har 

avvikit från sitt genomsnitt sedan 1995 tillsammans med den reala växelkurstrenden 

estimerad med TVEVAR och DOLS och de oberoende variablernas bidrag till respektive 

trendestimats avvikelse från sitt historiska genomsnitt.34 Vi kan här exempelvis utläsa 

att den reala växelkursen i slutet av 2005 var några procent svagare än periodens ge-

nomsnitt i reala termer, men det var också den reala växelkursens trend, framför allt 

för att bytesförhållandets trend då var relativt svag. I början av 2013 var den reala 

växelkursens trend stark i förhållande till sitt historiska genomsnitt eftersom tren-

derna för den relativa produktiviteten och bytesförhållandet båda var lägre än ge-

nomsnittet för perioden. Samtidigt var den reala växelkursen ännu starkare. 

I slutet av 2024 var situationen den motsatta, trenden var svag medan den reala väx-

elkursen var ännu svagare. Den kraftiga dollarförsvagningen under 2025 har inneburit 

 
34 I Appendix D visas motsvarande diagram när den reala växelkursen beräknas utifrån enhetsarbetskostna-
der. 
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att kronan har stärkts betydligt realt så att den nu är nära sin trend enligt TVEVAR och 

något starkare än sin trend enligt DOLS. Resultaten från de två modellerna synliggör 

de högre estimerade elasticiteterna i DOLS-ekvationen som innebär att trenden enligt 

denna skattningsmetod har varierat något mer. 

Diagram 8. Den reala växelkursens avvikelse från sitt historiska medelvärde och 
dekomponeringar av trendestimatens avvikelser från historiska genomsnitt 

Procent respektive procentenheter 

  
Anm. Den reala växelkursen är beräknad utifrån de direkta prisnivåjämförelserna. I den vänstra 
panelen används parameterestimat från TVEVAR. I den högra panelen används, utöver para-
meterestimat från DOLS, HP-trenden för de oberoende variablerna i trend- och trendbidrags-
beräkningarna. 

Källor: Eurostat, OECD, SCB, US Bureau of Labor Statistics, Riksbanken och egna beräkningar. 

Det finns styrkor och svagheter med varje mått på real växelkurs och med varje metod 

för att uppskatta den icke observerbara trenden i den reala växelkursen. Det är därför 

rimligt att den övergripande bedömningen av trenden vilar på flera mått och meto-

der. 

Diagram 9 visar ett intervall för trendavvikelsen baserat på ett urval av trendestima-

ten med olika mått på den reala växelkursen och olika sätt att estimera trenden.35 I 

intervallet har vi valt att exkludera trenduppskattningar som bygger på den reala väx-

elkursen beräknad med konsumentprisindex. Som vi redan konstaterat bidrar dess 

ihållande försvagning till problem oavsett vilken metod vi använder och försvagningen 

går till viss del att hänföra till tidigare diskuterade mätproblematik. Den långvariga 

trendmässiga försvagningen talar även emot det historiska genomsnittet som möjlig 

referenspunkt för en framtida anpassning av den reala växelkursen. I DOLS- och TVE-

VAR-skattningarna får elasticiteten med avseende på relativ BNP per capita dessutom 

oförväntat tecken. Intervallet bygger således på de åtta återstående uppskattningarna 

 
35 Se appendix C för en tydligare identifiering av avvikelse från trend med olika metoder. 
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av trendavvikelsen baserade på måtten som beräknats utifrån direkta prisnivåjämfö-

relser och enhetsarbetskostnader. 

Diagram 9. Modellbaserat intervall för den reala växelkursens avvikelse från trend 

Procentuell avvikelse från estimerad/beräknad trend 

 
Anm. Det blå fältet är konstruerat utifrån de högsta respektive lägsta estimaten i de fyra olika 
uppskattningarna av avvikelsen från trend för den reala växelkursen beräknad med direkta 
prisnivåjämförelser respektive enhetsarbetskostnader. 

Källor: Eurostat, OECD, SCB, Riksbanken och egna beräkningar. 

Våra utvalda mått och skattningsmetoder ger något olika svar på om den reala växel-

kursen var stark eller svag i förhållande till sin trend under åren strax före den globala 

finanskrisen. I övrigt får vi en någorlunda samstämmig bild av den reala växelkursens 

avvikelse från trend där det går att ana spår av Asienkrisen, uppgången och fallet i 

värderingen av IT-sektorn, terrorattackerna den 11 september 2001, den globala fi-

nanskrisen, den europeiska skuldkrisen och de senaste årens inflationsutveckling med 

osäkerhet i spåren av coronapandemin och geopolitiska omvälvningar. Vi återkommer 

till en kort diskussion av hur den reala växelkursens avvikelse från trend har utvecklats 

men noterar tills vidare att alla dessa avvikelser ger stöd för bilden att den reala växel-

kursen var nära sin långsiktiga trend under 2021. Vid den sista observationen, det vill 

säga andra kvartalet 2025, var den reala växelkursen svagare än flera av trendestima-

ten men bilden av hur mycket svagare skiljde sig då historiskt sett relativt mycket mel-

lan olika kombinationer av mått och metoder. 

Kan vi förstå den reala växelkursens avvikelse från trend? 

Vi utgår nu från vårt modellbaserade intervall för trendavvikelsen för att diskutera hur 

det förhåller sig till faktorer som ofta nämns som tänkbara förklaringar till mer kortsik-

tiga fluktuationer i den reala växelkursen. 

Diagram 10 visar den genomsnittliga trendavvikelsen enligt de uppskattningar som in-

går i intervallet tillsammans med styrränteskillnaden (differensen mellan KIX-2 och 

Sverige) och det osäkerhetsindex som vi använt för att uppskatta kortsiktsdynamiken i 
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TVEVAR-skattningarna. Det är möjligt att skönja ett samband mellan trendavvikelsen 

och, inte minst, osäkerhetsindexet. I en enkel regression förklarar styrränteskillnaden 

och osäkerhetsindexet tillsammans med de oberoende variablernas avvikelser från 

sina respektive trender en betydande del av variationen i den genomsnittliga modell-

baserade trendavvikelsen, se appendix F. Den kraftiga försvagningen av kronan under 

den globala finanskrisen sammanfaller väl med en kraftig uppgång i osäkerhetsin-

dexet. Den starka reala växelkursen 2011–2014 sammanfaller med en period med låg 

osäkerhet (måttet som används här påverkades inte nämnvärt av den europeiska 

skuldkrisen) och en låg styrränta i Sverige jämfört med KIX-2. Den höga osäkerheten 

sedan 2020 är också förenlig med en svag krona men utvecklingen i osäkerheten och 

styrränteskillnaden (eller de oberoende variablernas avvikelser från sina respektive 

trender) är otillräckliga för att förklara den reala växelkursens utveckling under peri-

oden 2022 kv3–2024 kv4. 36 En hypotes som Riksbanken tidigare diskuterat är att väx-

elkursutvecklingen då till betydande del förklarades av finansiella aktörers placerings-

strategier.37 Flam och Persson (2024) nämner även att växelkursen kan ha påverkats 

av Riksbankens köp av utländsk valuta för att justera valutareservens sammansättning 

och förändringar i Riksgäldskontorets valutaexponering. 

Diagram 10. Genomsnittlig modellbaserad avvikelse, styrränteskillnad och 
osäkerhetsindex 

Procentenheter och standardavvikelser 

 
Anm. Styrränteskillnad avser skillnaden i procentenheter mellan styrräntan i KIX-2 och styrrän-
tan i Sverige, här i sin tur uttryckt som avvikelse från medelvärdet för perioden på -0,18 pro-
cent. Osäkerhetsindexet är tolvmånadersvarianten av det makroosäkerhetsindex som introdu-
cerats av Jurado med flera (2015), här uttryckt som antalet standardavvikelser från sitt medel-
värde för perioden. 

Källor: ECB, Jurado med flera (2015), Riksbanken och egna beräkningar. 

 
36 Slutsatsen bygger på att medelgapet i slutet av perioden är långt större än sin anpassade motsvarighet i 
den nyss nämnda regressionen av medelgapet på de kortsiktiga förklaringsvariablerna. 
37 Se Sveriges riksbank (2023). 
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Den reala växelkursens avvikelse från trend jämfört med IMF:s 
bedömningar och Big Mac-index 

Vi finner ingen korrelation mellan den reala växelkursens avvikelse från trend och by-

tesbalanssaldot men bytesbalansen spelar en framträdande roll i den så kallade mak-

roekonomiska balansansatsen till att bestämma växelkursens trend. Ansatsen an-

vänds delvis av IMF i deras analyser av globala obalanser i den årligen publicerade Ex-

ternal Sector Report med fokus på ett lands sparande och investeringar, det vill säga 

dess bytesbalans.38 Makroekonomisk balans behöver emellertid inte innebära att by-

tesbalansen är noll så i ett första steg behöver en norm för bytesbalansen fastställas, 

bland annat utifrån demografiska faktorer som en åldrande befolkning (högt spa-

rande) eller en hög befolkningstillväxt (höga investeringsbehov). Om bytesbalansen 

överstiger normen (sparandet är för högt i förhållande till investeringarna) så är valu-

tan undervärderad i meningen att det behövs en starkare valuta för att nå makroeko-

nomisk balans. Hur stor undervärderingen är avgörs sedan av en bedömd eller skattad 

elasticitet hos bytesbalansen med avseende på växelkursförändringar. 

Sedan IMF började publicera dessa bedömningar 2011 har de, utifrån den ovan be-

skrivna makrobalansansatsen, alltid bedömt att den svenska bytesbalansen överstigit 

sin norm och därför kommit till slutsatsen att Sveriges reala växelkurs är svagare än 

sin trend. Tydliga skillnader i ansatserna för att identifiera den reala växelkursens 

trend innebär att makrobalansansatsen ger en något annorlunda bild av kronans reala 

värde än vårt modellbaserade intervall. Trendavvikelserna från de två ansatserna 

samvarierar dock i viss utsträckning, vilket framgår av diagram 11. I de senaste årens 

rapporter har IMF:s motiveringar i allt högre utsträckning betonat den reala växelkur-

sen beräknad med enhetsarbetskostnader och dess avvikelse från sitt historiska ge-

nomsnitt som bedömningsgrund, och likheten mellan vårt modellbaserade intervall 

och IMF:s bedömning av trendavvikelsen har då ökat ytterligare. 

 
38 Cline och Williamson (2012) är ett annat exempel på försök att etablera så kallade fundamentala jäm-
viktsväxelkurser utifrån en sådan ansats. 
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Diagram 11. Den reala växelkursens avvikelse från trend enligt det modellbaserade 
intervallet och IMF 

Procent 

 
Anm. IMF:s växelkursgap refererar till den reala effektiva växelkursens procentuella avvikelse 
från organisationens bedömda normer för real växelkurs som årligen publiceras i IMF External 
Sector Report. 

Källor: IMF, Riksbanken och egna beräkningar. 

Det kan också vara av intresse att relatera vårt modellbaserade intervall till ett upp-

märksammat och enkelt mått på den reala växelkursen, det så kallade Big Mac-in-

dexet som sammanställs av tidskriften The Economist. Vid omräkning till gemensam 

valuta så är detta index i praktiken en real växelkurs baserad på priset på en Big Mac 

snarare än priset på en konsumtionskorg. Som framgår av diagram 12 har en Big Mac 

hela tiden varit dyrare i Sverige än i KIX-2 – i linje med de bredare direkta prisnivå-

jämförelser som ligger till grund för innehållet i diagram 2. Big Mac-indexet kan sägas 

ha absolut köpkraftsparitet som norm och enligt indexet har kronan, med undantag 

för i fjol, varit övervärderad i reala termer relativt KIX-2. Om vi i stället använder rela-

tiv köpkraftsparitet som norm så behöver Big Mac-prisrelationen relateras till sitt hi-

storiska genomsnitt. Detta mått har, bortsett från tillfälliga avvikelser, legat förhållan-

devis nära det modellbaserade intervallet för trendavvikelsen, men indikerar för när-

varande en viss undervärdering av kronan.39 

 
39 Avvikelsen 2001–2003 härrör från att det svenska Big Mac-priset i inhemsk valuta var oförändrat 2001 
medan det höjdes i omvärlden. Detta reverserades i samband med en större svensk prishöjning 2003 som 
saknade motsvarighet i omvärlden. 2010–2012 höjdes det svenska Big Mac-priset först kraftigt och sänktes 
sedan åter medan prisnivån i omvärlden förhöll sig mer stabil. 
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Diagram 12. Den reala växelkursens avvikelse från trend enligt det modellbaserade 
intervallet och Big Mac-index 

Procent 

 

Källor: Macrobond, Riksbanken och egna beräkningar. 

5 Avslutande diskussion 
Som vi redan konstaterat ger den reala växelkursen beräknad med konsumentprisin-

dex förmodligen inte en helt rättvisande bild av hur mycket kronan har försvagats i re-

ala termer och detta mått har därför inte getts någon vikt när vi tagit fram estimat 

över den reala växelkursens avvikelse från sin trend. I den utsträckning vi tror att mät-

problemen i konsumentprisindex är mindre framöver, kan vi emellertid tillämpa vårt 

modellbaserade intervall för trendavvikelsen genom att helt enkelt subtrahera den av-

vikelse från trend som analysen ger stöd för från den reala växelkursen beräknad med 

konsumentprisindex. Den reala växelkursen beräknad med konsumentprisindex och 

vårt uppskattade intervall för dess trend återges i diagram 13. 
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Diagram 13. Den reala växelkursens utveckling och trend 

Index 1995=100 

 
Anm. Trendintervallet har beräknats genom att det modellbaserade intervallet för trendavvi-
kelsen har subtraherats från den reala växelkursen. 

Källor: Eurostat, SCB, US Bureau of Economic Analysis, Riksbanken och egna beräkningar. 

Vår analys tyder på att kronans reala växelkurs var betydligt starkare än sin trend i 

början av 2013. Den kraftiga försvagning av den reala växelkursen beräknad med kon-

sumentprisindex som ägt rum därefter uppgick andra kvartalet 2025 till knappt 30 

procent. Enligt våra modellestimat har den trendmässigt svagare utvecklingen i såväl 

bytesförhållandet relativt omvärlden som relativ BNP per capita bidragit till ungefär 

hälften av denna försvagning. Den övriga försvagningen är ett uttryck för utvecklingen 

i faktorer som normalt har en mer kortsiktig påverkan på den reala växelkursen, men 

till viss del också för bristande jämförbarhet mellan Sveriges och omvärldens konsu-

mentprisindex. 

Mot bakgrund av den senaste tidens allmänna och omfattande dollarförsvagning har 

den reala växelkursen stärkts tydligt under första halvåret i år och våra analyser tyder 

sammantaget på att den var förhållandevis nära sin trendmässiga nivå andra kvartalet 

2025.40 Det är samtidigt viktigt att komma ihåg att den reala växelkursens trend varie-

rar över tid och den trendmässiga utvecklingen i de underliggande drivkrafterna 

mycket väl kan komma att förändras framöver. Detta inte minst mot bakgrund av den 

senaste tidens omvälvande förändringar i den globala ekonomin. 

 
40 Kronan, mätt med KIX-2, förstärktes 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 
långsiktiga avvikelser från 
köpkraftsparitet 
Många av de studier som ägnats åt att förklara avvikelser från köpkraftsparitet publi-

cerades under åren fram till mitten av 1990-talet och presenteras närmare i Froot och 

Rogoffs (1995) översikt. Vi diskuterar här huvudsakligen bredare studier som publice-

rats därefter. Syftet är att ge en sammanfattande tolkning av kunskapsläget och bak-

grund till våra egna val av variabler och skattningsmetoder. 

De Gregorio och Wolf (1994) är ett av de första bidragen som samtidigt undersöker 

relativ produktivitet och bytesförhållandet i försök att förklara variationer i reala väx-

elkurser. De finner att båda dessa variabler spelar en signifikant roll och uppmärksam-

mar att när bytesförhållandena inkluderas i analysen ökar koefficienten för relativ 

produktivitet markant. Detta tyder på en potentiell snedvridning i tidigare studier som 

enbart fokuserat på relativ produktivitet utan att ta hänsyn till bytesförhållandet. 

Berka och Devereux (2010) undersöker sambandet mellan reala växelkurser och struk-

turella faktorer i 31 europeiska länder under perioden 1995–2007 och finner att BNP 

per capita relativt de övriga länderna förklarar en stor del av variationen i reala växel-

kurser, både över tid och mellan länder. Galstyan och Lane (2009) liksom Bleaney och 

Tian (2014) hör till studier som inte främst fokuserar, på men inkluderar, relativ BNP 

per capita bland sina kontrollvariabler och finner ett signifikant samband med den re-

ala växelkursen. 

Lane och Milesi-Ferretti (2004) fokuserar på hur nettoställningen mot utlandet, ge-

nom den så kallade Transfer-effekten, påverkar den reala växelkursen men kontrolle-

rar samtidigt för BNP per capita och bytesförhållandet. I paneldataskattningar finner 

de svagt stöd för BNP per capita men starkt stöd för bytesförhållandet och en appreci-

erande effekt av nettoställningen mot utlandet i synnerhet för utvecklingsekonomier 

men även för industriländer. De finner samtidigt att inverkan på den reala växelkursen 

från nettoställningen mot utlandet varierar med innehållet i balansräkningen. Relate-

rat finner Christopoulos med flera (2012) att nettoställningen mot utlandet främst har 

betydelse för den reala växelkursen för länder med begränsad tillgång till utländskt 

kapital. Bleaney och Tian (2014) finner att det främst är för de länder (till övervägande 

del utvecklingsekonomier) med nettoskuld i utländsk valuta som variabeln spelar en 

signifikant roll för den reala växelkursen. 

Ricci, Milesi-Ferretti och Lee (2013) har utfört en av de mest omfattande empiriska 

studierna av vad som driver real växelkurs i termer av antal ingående länder och vari-

abler. De har en panel bestående av 48 länder, inklusive Sverige, och använder dyna-

misk OLS för att estimera långsiktssamband mellan å ena sidan KPI-baserad real växel-

kurs och å andra sidan relativ produktivitet i framställningen av internationellt hand-

lade varor och tjänster, bytesförhållandet för råvaror, offentlig konsumtion och netto-
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ställningen mot utlandet.41 För urvalet avancerade ekonomier finner de signifikanta 

samband med bytesförhållandet för råvaror och den offentliga konsumtionens andel 

av BNP men inte med övriga variabler. 

Berka, Devereux och Engel (2018) använder en paneldataregression för att analysera 

sambandet mellan reala växelkurser och sektorspecifik total faktorproduktivitet (TFP) 

i nio euroländer under perioden 1995–2009. De finner att stödet för ett Balassa-

Samuelson-samband mellan reala växelkurser och produktivitet i olika sektorer stärks 

när man försöker ta hänsyn till förekomsten av en "kil" mellan den faktiska kostnaden 

för arbetskraft och den lön som arbetstagare upplever. Berka och Steenkamp (2018) 

får liknande resultat i en studie med 17 OECD-länder där de i en av sina alternativa 

specifikationer också inkluderar och finner ett signifikant samband med bytesförhål-

landet. 

Ca’Zorzi med flera (2022) gör en jämförelse av de olika metoder för att finna en lång-

siktig real växelkurs som används på centralbanker med fokus på den så kallade 

behavioral equilibrium exchange rate-metod som de här beskrivna studierna kan sä-

gas tillämpa. I en panelskattning med elva avancerade ekonomier finner de inget stöd 

för ett samband mellan real växelkurs och nettoställningen mot utlandet men väl med 

relativ BNP per capita och bytesförhållandet. 

Tidigare studier inriktade på den svenska reala växelkursen 

Några tidigare studier har varit direkt inriktade på vad som förklarat den svenska reala 

växelkursutvecklingen. Nilsson (2004) finner att såväl den relativa prisnivån på trada-

bles som bytesförhållandet och nettoutlandsskulden har haft signifikanta samband 

med den reala växelkursen under den studerade perioden (1982–2000). Han utnyttjar 

också långsiktssambandet i sin vektorfelkorrigeringsmodell (VECM) för att beräkna 

den långsiktiga reala växelkursen och drar slutsatser om kronans över- respektive un-

dervärdering vid olika tidpunkter. 

Lane (2006) använder dynamisk OLS för att skatta samband med svensk KPI-baserad 

real växelkurs under perioden 1970–2005 och finner ett signifikant samband med by-

tesförhållandet men även med handelsbalansen vilket tillskrivs demografiska faktorer 

och den offentligfinansiella konsolidering som ägde rum efter 1990-talskrisen. 

Larsson (2004) undersöker den reala bilaterala växelkursen gentemot Tyskland under 

perioden 1973–2001 med en felkorrigeringsmodell och finner stöd för ett långsiktigt 

samband mellan relativ produktivitet och den reala växelkursen i linje med Balassa-

Samuelson-hypotesen. Därtill visar hon att avvikelser från långsiktssambandet juste-

ras snabbare efter övergången till rörlig växelkurs. 

Sellin (2007) undersöker prognosegenskaperna för en vektorfelkorrigeringsmodell 

med svensk real växelkurs beräknad med konsumentprisindex, BNP relativt omvärl-

den, bytesförhållandet och nettoställningen mot utlandet med data för perioden 

1985–2005. Elasticiteterna för den reala växelkursen med avseende på de övriga 

 
41 För tillväxtekonomierna i urvalet inkluderar författarna även indikatorer på handelsbegränsningar och 
prisregleringar. 
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variablerna befinns i de flesta fall insignifikanta och för vissa konfigurationer har punk-

testimaten därtill fel tecken. En version med koefficienter i långsiktssambandet ka-

librerade till vad författaren menar impliceras av viss teoretisk litteratur befinns ha re-

lativt goda prognosegenskaper om de kortsiktiga avvikelsernas samvariation med rän-

teskillnader tas i beaktande. 

Belfrage, Bonomolo och Stockhammar (2020) redogör för en VAR-modell med tidsva-

rierande jämvikt som sedan några år använts till stöd för Riksbankens bedömningar av 

den långsiktiga reala växelkursen. Här skattas långsiktssambandet för den reala växel-

kursen (en linjär kombination av skattade trendvärden för de fundamentala variab-

lerna) samtidigt med en VAR-modell för det kortsiktiga sambandet mellan det reala 

växelkursgapet (skillnaden mellan faktisk real växelkurs och trendnivån enligt lång-

siktssambandet), de fundamentala variablernas avvikelser från sina respektive trend-

nivåer och de variabler som vi här valt att inkludera i kortsiktssambandet. Kortsikts-

sambandet kan vara av intresse i sig men här bidrar det också till att styra skattningen 

av långsiktssambandet – om styrränteskillnaden och andra variabler i kortsiktssam-

bandet talar för att den reala växelkursen borde vara svagare än sin trendnivå vid en 

viss tidpunkt så informerar detta skattningen av långsiktssambandet som avgör den 

reala växelkursens tidsvarierande trend. 

Bacchetta och Chikani (2021) gör flera uppsättningar skattningar med dynamisk OLS 

avseende perioden 1970–2018, dels med en panel bestående av tio avancerade eko-

nomier, dels med endast Sverige. De finner genomgående stöd för förväntade sam-

band mellan real växelkurs och BNP per capita relativt omvärlden och bytesförhållan-

det men inte med den internationellt konkurrensutsatta sektorns relativa produktivi-

tet, nettoställningen mot utlandet eller handelsbalansen. I skattningarna med års-

data, där deras urvalsperiod börjar 1970, finner de även ett signifikant samband med 

offentlig konsumtion som andel av BNP. Skattningar på svensk real växelkurs tenderar 

dock att vara känsliga för skattningsperiod. När vi använder Bacchetta och Chikanis 

data och specifikationer men begränsar urvalet till perioden från 1995 så finner vi 

inget signifikant samband mellan den reala växelkursen och relativ BNP per capita. 

Tabell A1 sammanfattar ett urval av de ovan nämnda studierna, nämligen de som in-

kluderar såväl någon form av mått på relativ produktivitet som bytesförhållandet. Fo-

kus ligger på den reala växelkursens elasticitet med avseende på dessa två variabler 

även om fler variabler ofta förekommer i skattningarna. I allmänhet rapporteras resul-

tat från ett flertal alternativa modellspecifikationer i varje studie. I tabellen redovisar 

vi som regel endast resultat från de varianter där de skattade koefficienterna har rätt 

tecken och är signifikant skilda från noll (se vidare kommentarerna i tabellen). 
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Tabell A1. Tidigare studier med estimerade samband mellan real växelkurs och fun-
damentala variabler 

 Relativ produktivitet 
eller BNP per capita 

Bytesförhållande Kommentar 

De Gregorio och Wolf 
(1994) 
• KPI-baserad real 

effektiv växel-
kurs 

• 14 OECD-länder 
• Årsdata 1970–

1985 
• SUR med land-

specifika kon-
stanter på loga-
ritmerade serier 
i första differen-
ser 

0,18 – 0,20 
 

Relativ TFP i tradables 
vs. non-tradables re-
lativt övriga länder 
(TFP beräknad som 

Solow-residual) 
 
 

0,49 – 0,50 
 

Exportprisindex/im-
portprisindex för va-
ror, dvs. producent-
priser, data från IMF 

 
 
 

 
Innehåller även i ett 
av fallen BNP per ca-
pita (ej signifikant) 
och i båda fallen of-
fentliga utgifter som 
andel av BNP (positivt 
och signifikant) 

Nilsson (2004) 
• KPI-baserad real 

vxk för Sverige 
gentemot 13 
OECD-länder 

• Kvartalsdata 
1982–2000 

• VAR(2), realrän-
teskillnad med 
som exogen vari-
abel för att fånga 
kortsiktsvariat-
ioner 

0,46 
 

Relativt pris på trada-
bles vs. non-tradables 
beräknat som kvoten 
mellan WPI eller PPI 

och KPI, övriga länder 
relativt Sverige 

 
 

0,65 
 

Kvot enhetspriser på 
export respektive im-
port från IMF och för 

några av länderna 
OECD 

 
 

 
 
Inkluderar även Sveri-
ges nettoskuld som 
andel av BNP i skatt-
ningarna med väntad 
koefficient 

Ricci, Milesi-Ferretti 
och Lee (2013) 
• KPI-baserad real 

effektiv växel-
kurs 

• 48 länder men 
också separat 
skattning för 21 
avancerade eko-
nomier 

• Årsdata 1980–
2004 

• DOLS med lands-
specifika fasta 
effekter 

Ej signifikant 
 

Relativ arbetsproduk-
tivitet i huvudsakligen 
tradables vs. non-tra-
dables relativt övriga 

länder 
 
 

0,75 – 0,76 
 

Mått fokuserat på 
globalt handlade och 

prissatta råvaror 
("commodity terms of 
trade"), syftar till att 

undvika påverkan 
från nominella växel-

kursrörelser 
 
 

Här återges endast 
resultat som gäller se-
parata skattningar 
med gruppen avance-
rade ekonomier för 
bästa jämförbarhet 
med våra skattningar 
för Sverige. 
 
Även signifikant sam-
band med offentlig 
konsumtion som an-
del av BNP. 

Berka och Ste-
enkamp (2018) 
• Bilateral real 

växelkurs gente-
mot USA, beräk-
nad med direkta 
prisnivåjämförel-
ser för privat 
konsumtion 

• 17 OECD-länder 
• Årsdata 1990–

2007 
• OLS med lands-

specifika fasta 
effekter 

0,22 
 

Relativ TFP i tradables 
vs. non-tradables re-

lativt USA 
 
 

0,39 
 

Exportprisnivå i för-
hållande till USA rela-
tivt importprisnivå i 
förhållande till USA, 
mätta med direkta 
prisnivåjämförelser 

 
 

 
För jämförbarhet 
återges här endast re-
sultaten med country 
fixed effects. Skatt-
ningarna inkluderar 
även variabler ägnade 
att fånga förändringar 
i hur löner förhåller 
sig till arbetsprodukti-
vitet. 
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 Relativ produktivitet 
eller BNP per capita 

Bytesförhållande Kommentar 

Bacchetta och 
Chikani (2021) 
• KPI-baserad real 

effektiv växel-
kurs 

• Panel med 10 
avancerade eko-
nomier respek-
tive endast Sve-
rige 

• Årsdata 1970–
2018 

• Panelskattad 
DOLS med lands-
specifika fasta 
effekter respek-
tive DOLS med 
bara Sverige 

 
 
• Som ovan men 

med kvartals-
data 1975–2018 

 

0,79 – 0,80 
(panel) 

 
0,45 

(Sverige) 
 

BNP per capita i PPP-
termer relativt övriga 

länder i urvalet 
 
 
 

0,26 – 0,28 
(panel) 

 
0,53 

(Sverige) 

0,31 – 0,44 
(panel) 

 
1,28 – 1,31 

(Sverige) 
 

Exportdeflator rela-
tivt importdeflator 

(dvs. NR-baserat by-
tesförhållande) 

 
 

0,45 – 0,48 
(panel) 

 
1,72 – 1,93 

(Sverige) 

 
I skattningar med års-
data befinns även of-
fentlig konsumtion ha 
ett signifikant sam-
band med den reala 
växelkursen. 

Ca’Zorzi med flera 
(2022) 
• KPI-baserad real 

effektiv växel-
kurs 

• 11 avancerade 
ekonomier 

• Kvartalsdata 
1975–2018 

• Panelskattad 
FMOLS med 
landsspecifika 
fasta effekter 

0,22 
 

BNP per capita i PPP-
termer relativt övriga 

länder i urvalet 
 

0,43 
 

Exportdeflator rela-
tivt importdeflator 

(dvs. NR-baserat by-
tesförhållande) 

 
Man finner även ett 
signifikant samband 
med nettoställningen 
mot utlandet men 
med ”fel” tecken. 

Anm. Tabellen återger endast resultat för regressioner som både inkluderar något mått på relativ 
produktivitet (inkl. BNP per capita) och bytesförhållandet. Om ej annat anges visas endast resultat 
som är signifikanta åtminstone på 10-procentsnivån. 

 

Gemensamt för studierna i tabellen är att de använder reala växelkurser som är base-

rade på konsumentprisindex med undantag för Berka och Steenkamp (2018) som an-

vänder direkta prisnivåjämförelser för privat konsumtion. Oftast uttrycks den reala 

växelkursen och de fundamentala variablerna i logaritmerade nivåer och man eftersö-

ker den kointegrerande vektorn. De Gregorio och Wolf (1994) är ett undantag – de 

använder istället förstadifferensen i de logaritmerade nivåerna i sina skattningar. 

Vi har sammanfört skattningsresultat för relativ produktivitet mellan sektorer och BNP 

per capita utifrån att dessa under vissa antaganden är ekvivalenta. De skattade elasti-

citeterna med avseende på den variabeln varierar från att inte vara signifikant skild 

från 0 (Ricci med flera (2013)) till 0,80 i en av Bacchetta och Chikanis (2021) panel-

skattningar med årsdata. De skattade elasticiteterna med avseende på bytesförhållan-

det är ofta större och i samtliga fall signifikanta med förväntat tecken. 
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APPENDIX B– Val av och mått på 
ingående variabler 
Vi har genomgående använt oss av kvartalsdata – dels för att få så många observat-

ioner som möjligt, dels för att kunna dra så stor nytta som möjligt av informationen i 

de kortsiktssamband som vi använder i TVEVAR-modellen. Nackdelen med att an-

vända kvartalsdata är att det utesluter användning av den mer lågfrekventa informat-

ion i OECD:s sektorsdatabas som ligger till grund för mått på relativ produktivitet inom 

den internationellt konkurrensutsatta sektorn som förekommit i andra studier. Mot 

bakgrund av det förhållandevis svaga empiriska stödet för den variabeln i dessa stu-

dier och med en förhoppning om att det mesta av variationen i den variabeln i Sveri-

ges fall fångas upp i BNP per capita (vilket är fallet om det som i tidiga formuleringar 

av Balassa-Samuelson-teoremet är så att produktivitetsförändringar i huvudsak sker 

inom den internationellt konkurrensutsatta sektorn) så har vi inte försökt hitta något 

alternativt mått på relativ sektorproduktivitet på kvartalsfrekvens. 

I konstruktionen av måttet för relativ BNP per capita har vi använt oss av säsongsren-

sad BNP i fasta priser och relaterat denna till Världsbankens data över befolkning i åld-

rarna 15–64 år vars årsvärden HP-filtrerats i syfte att omvandla dem till kvartals-data. 

För bytesförhållandet förekommer flera olika mått. Vi har använt kvoten mellan ex-

portdeflatorn och importdeflatorn ur nationalräkenskaperna medan vissa andra stu-

dier använder mer råvaruintensiva export- och importprisindex såsom IMF:s så kal-

lade ”commodity terms of trade”. Ricci med flera (2013) menar att det finns endoge-

nitetsproblem som har att göra med att nominella växelkurschocker påverkar bytes-

förhållandet men att detta inte i samma utsträckning gäller råvaror vars priser tydligt 

bestäms på en världsmarknad. För en så pass liten ekonomi som Sveriges borde endo-

genitetsproblemet i fråga vara litet samtidigt som bredden i svensk utrikeshandel gör 

det viktigt att inte begränsa måttet på bytesförhållandet till råvaror. Vi noterar att 

måtten ger i stort sett samma bild av utvecklingen sedan 1995 men att de mer råvaru-

intensiva måtten indikerar en större försämring i Sveriges bytesförhållande fram till 

den globala finanskrisen och över lag är mer volatila. Om KIX-2 hade utgjort hela Sve-

riges omvärld så vore bytesförhållandet helt enkelt kvoten mellan KIX-2:s exportpriser 

och Sveriges exportpriser. I praktiken sker dock en betydande del av handelsutbytet 

med andra länder – detta gäller i synnerhet KIX-2-länderna för vilka handeln med Sve-

rige endast utgör en liten del av det totala handelsutbytet. Om exempelvis världs-

marknadspriserna på det som exporteras av tredje land stiger medan Sveriges och 

KIX-2-ländernas exportpriser förblir oförändrade så försämras visserligen Sveriges by-

tesförhållande men KIX-2-ländernas bytesförhållande försämras förmodligen ännu 

mer så att den väntade effekten på svensk real växelkurs relativt KIX-2 är en apprecie-

ring. För att fånga upp den här typen av effekter så följer vi Nilsson (2004) och använ-

der kvoten mellan bytesförhållandet för KIX-2-länderna och Sveriges bytesförhållande. 

Den offentliga konsumtionen har vi i linje med övriga studier uttryckt i procent av 

BNP. För nettoställningen mot utlandet har vi använt IMF:s mått ”Net international in-

vestment position” vilket inkluderar inte bara finansiella tillgångar och skulder utan 

även utländska direktinvesteringar och fastigheter. Den här variabeln är notoriskt svår 
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att mäta och flera författare har försökt att utifrån tillgänglig statistik konstruera egna 

mått. Vi har vid sidan om den officiella statistiken som ligger till grund för serien i dia-

gram 5 undersökt effekterna av ett par alternativa mått, inklusive kumulering av by-

tesbalanssaldon. De flesta alternativ ger något som påminner om det som återges i di-

agram 5, det vill säga en stor nedgång i kvoten mellan omvärldens och Sveriges netto-

ställning mot utlandet under hela perioden, främst driven av en kraftig ökning i Sveri-

ges nettoställning mot utlandet. 

Till TVEVAR-modellen, som även innehåller ett kortsiktssamband, har vi även använt 

styrränteskillnaden, skillnaden i bytesbalanssaldo i procent av BNP samt ett osäker-

hetsindex, se diagram 10. Vi har undersökt flera alternativ till dessa mått, däribland 

skillnader i riskfria räntor på längre löptider. Även flera osäkerhetsindex har varit ak-

tuella, däribland VIX och olika varianter av det nyhetsbaserade EPU-indexet (Econo-

mic Policy Uncertainty). Vårt slutgiltiga val, ett makroosäkerhetsindex skapat av 

Jurado med flera (2015), visar mer varaktiga osäkerhetsepisoder och förklarar en 

större del av variationen i växelkursgapet än de andra osäkerhetsmåtten. 
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APPENDIX C– Estimerade avvikelser från 
trend med olika mått och metoder 

Diagram C1. Den reala växelkursens avvikelse från trend beräknad med direkta 
prisnivåjämförelser 

Procentuell avvikelse från trend 

 

Källor: Eurostat, OECD, SCB, Riksbanken och egna beräkningar. 

Diagram C2. Den reala växelkursens avvikelse från trend beräknad med 
enhetsarbetskostnader 

Procentuell avvikelse från trend 

 

Källor: Eurostat, OECD, SCB, Riksbanken och egna beräkningar. 
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APPENDIX D– Förklaringar till den reala 
växelkursens avvikelse från sitt historiska 
genomsnitt 

Diagram D1. Den reala växelkursens avvikelse från sitt historiska medelvärde och 
dekomponeringar av trendestimatens avvikelser från det historiska medelvärdet 

Procent respektive procentenheter 

  
Anm. Den reala växelkursen är beräknad utifrån enhetsarbetskostnader. I den vänstra panelen 
används parameterestimat från TVEVAR. I den högra panelen används, utöver parameter-esti-
mat från DOLS, HP-trenden för de oberoende variablerna i trend- och trendbidragsberäkning-
arna. 

Källor: Eurostat, OECD, SCB, US Bureau of Labor Statistics, Riksbanken och egna beräkningar. 
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APPENDIX E– Konsekvensen av att 
använda ett alternativt mått på 
utvecklingen av relativ BNP per capita 

Diagram E1. Relativ BNP per capita enligt olika mått 

Klicka här för att ange enhet. 

 
Anm. I ett första steg beräknas kvoten mellan BNP per capita i omvärlden och BNP per capita i 
Sverige. I ett andra steg har de framtagna kvoterna relaterats till sina respektive medelvärden 
för perioden 1995–2025 kv2, i form av procentuella avvikelser. 

Källor: Eurostat, OECD, SCB, US Bureau of Economic Analysis, World Bank, Riksbanken och egna 

beräkningar. 

Diagram E2. Genomsnittlig modellbaserad trendavvikelse med olika mått på relativ 
BNP per capita 
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APPENDIX F– Hur väl samvarierar den 
reala växelkursens trendavvikelse med 
kortsiktiga förklaringsfaktorer 

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

Beroende variabel Oberoende variabler Koefficient P-värde 

Real växelkurs, genomsnittlig 
modellbaserad trendavvikelse 

   

 
Relativ BNP per capita, 

avvikelse från trend  
0,886 0,002 

 
Relativ BNP per capita, 
avvikelse från trend (-1) 

1,305 0,000 

 
Bytesförhållande, 

avvikelse från trend 
1,047 0,000 

 Osäkerhetsindex 3,146 0,000 

 Styrränteskillnad (-1) 1,791 0,000 

Anm. 𝑅2 = 0,71. De oberoende variablerna utgörs av de kortsiktiga förklaringsfaktorer vi identifie-
rat i memot som bland annat används i skattningarna med TVEVAR-modellen. Parametrarna är esti-
merade för perioden 1995 kv4–2025 kv2. Bytesbalansen befanns ej signifikant och har därför inte 
inkluderats. 

Diagram F1. Faktisk och förklarad modellbaserad trendavvikelse 

Procentuell avvikelse från trend 
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