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Vilken konverteringskurs ar
lamplig vid intradet i valuta-
unionen?

I foreliggande prognos antas att kronan ansluts till
valutasamarbetet ERM2 nagra manader efter folk-
omrdstningen, med ett intrdde i valutaunionen i
januari 20006. Kronans centralkurs i ERM2, som
med stor sikerhet kommer att bli konverteringskurs
vid intrddet i valutaunionen, bor viljas sd att den pd
bista sitt bidrar till samhillsekonomisk balans den
nirmaste tiden efter intridet i valutaunionen.

For att bedéma vad som ér en limplig konverte-
ringskurs krivs en analys av kronans s.k. jimvikts-
vixelkurs 2006. Det finns olika definitioner av be-
greppet jamviktsvixelkurs. En definition utgar ifrin
den vixelkurs som dr férenlig med intern balans
(full sysselsittning samt ldg och stabil inflation) och
en bytesbalans kring noll. Utlandsskulden 4r da
ofdrindrad 6ver tiden och s.k. stockjamvikt rader.
Denna definition 4r dock mindre relevant vid be-
démningen av den fér Sverige limpliga konverte-
ringskursen. Enligt Konjunkturinstitutets bedém-
ning talar demografiska faktorer foér ett Gverskott i
bytesbalansen under dtminstone resten av det hir
artiondet. Regeringens och riksdagens mal om ett
overskott i de offentliga finanserna pd 2 procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel tenderar
ocksa att bidra till Gverskott i bytesbalansen. Den
vixelkurs som ar forenlig med intern balans och den
efterstrivade bytesbalansen dr en s.k. flodesjamvikt.
Vid ett 6verskott i bytesbalansen dr flédesjaimvikts-
vixelkursen svagare dn stockjimviktsvixelkursen.
Genom bytesbalansverskottet minskar utlands-
skulden, vilket 1 sin tur medfor att savil stock- som
flédesjamviktsvixelkursen apprecierar Gver tiden,
allt annat lika. Detta 4r en viktig egenskap hos jaim-
viktsvixelkursen: fordndringar i dess underligeande,
s.k. fundamentala, bestimningsfaktorer medfor att
sjdlva jamviktsvixelkursen férdndras.

Berakningar av jamviktsvaxelkursen

Det finns ett antal olika ansatser for att berikna
jamviktsvixelkurser. Alla har det gemensamt att de
analyserar den reala vixelkursen, dvs. relativpriset
mellan utlindska och inhemska priser uttryckta i
gemensam valuta. Nedan ges en 6versiktlig beskriv-
ning av Konjunkturinstitutets metod for berakning-

ar av kronans jamviktsvixelkurs, den s.k. BEER-
ansatsen (Behavioural Equilibrium Exchange Rate).!

I denna ansats baseras berikningarna av jim-
viktsvixelkursen pd det lingsiktiga sambandet mel-
lan den reala vixelkursen och ett antal fundamentala
bestimningsfaktorer. Den reala effektiva vaxelkur-
sen definieras som kvoten mellan konsumentpriser-
na i 14 OECD-linder?, sammanvigda med TCW-
vikterna, och svenska konsumentpriser, med samtli-
ga konsumentpriser uttryckta i gemensam valuta (se
diagram 1). Ett 6kande indextal motsvarar saledes
en svagare real effektiv vixelkurs. Tre fundamentala
variabler inkluderas i modellen:

Diagram 1 Real effektiv vaxelkurs
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Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

e Bytesforhillandet, mitt som kvoten mellan
svenska exportenhetsvirden och importenhetsvir-
den, i férhillande till bytesférhdllandet f6r omvirl-
den. Mellan 1995 och tredje kvartalet 2002 forsim-
rades Sveriges relativa bytesférhallande med ca 16
procent (se diagram 2), bl.a. till £6ljd av den svaga
prisutvecklingen inom telekomsektorn. Denna ut-
veckling dr en viktig férklaring till f6rsvagningen av
den reala effektiva vixelkursen under senare it (se

diagram 1).

1 Fér en mera utforlig beskrivning av berdkningarna av kronans
reala jimviktsvixelkurs, se Kristian Nilsson, Do Fundamentals
Explain the Bebavionr of the Real Effective Exchange rate?,
Konjunkturinstitutet, Working Paper No. 78, mars 2002.

2 De 14 linderna ir: Belgien, Danmark, Finland, Frankrike,
Italien, Japan, Kanada, Nederlinderna, Norge, Spanien,
Storbritannien, Tyskland, USA och Osterrike.
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Diagram 2 Bytesférhallanden
Index, kvartalsvarden, 1990 kvartal 1 =100
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Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

e Relativpriset mellan internationellt handlade och
icke-handlade varor och tjdnster, mitt som kvoten
mellan producentprisindex och konsumentprisin-
dex, 1 férhdllande till motsvarande relativpris i om-
virlden. Denna variabel fingar den s.k. Balassa-
Samuelsson effekten, som paverkar jimviktsvixel-
kursen enligt féljande. Om t.ex. produktivitetsut-
vecklingen i den internationellt konkurrensutsatta
sektorn i Sverige 4r starkare 4n i omvirlden tenderar
l6nerna i hela den svenska ekonomin att 6ka jaimfo-
relsevis snabbare. Om produktivitetsutvecklingen i
den icke-konkurrensutsatta sektorn dr densamma i
Sverige som i omvirlden, tenderar dirfor relativpri-
set mellan internationellt handlade och icke-
handlade varor och tjdnster i Sverige att falla i f6r-
héllande till motsvarande relativpris i omvirlden. En
sadan utveckling bidrar till en hogre inflation 1 Sve-
rige dn i omvirlden, vilket leder till en appreciering
av den reala vixelkursen utan att den svenska inter-
nationella konkurrenskraften férindras. Fran mitten
av 1990-talet till 2002 6kade relativpriset sammanta-
get med nistan 10 procent (se diagram 3), vilket har
bidragit till att férsvaga den reala vixelkursen och
dess jamvikt under perioden. Utvecklingen kan
delvis forklaras av att avregleringar inom sektorer
som producerar icke-handlade varor och tjinster
hallit tillbaka pris6kningarna pd sidana varor och
tjdnster, vilket bidragit till ett 6kande relativpris
mellan internationellt handlade och icke-handlade
varor och tjinster 1 Sverige.

Diagram 3 Relativpris mellan internationellt handlade och
icke-handlade varor och tjanster
Index, kvartalsvarden, 1990 kvartal 1 =100
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Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

e Utlandsskuld som andel av BNP. Som framgar
av diagram 4 6kade utlandsskulden som andel av
BNP kraftigt under bérjan av 1990-talet. Direfter
har utlandsskulden minskat. Mellan 1997 och tredje
kvartalet 2002 foll utlandsskulden fran ca 40 till ca
25 procent som andel av BNP, vilket tenderar att
forstirka den reala vixelkursen och dess jamvikt.

Diagram 4 Utlandsskuld som andel av BNP
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Utover dessa tre fundamentala faktorer inkluderas
dven den reala lingrintedifferensen mot omvirlden
(se diagram 5) i BEER-modellen. Differensen fang-
ar upp konjunkturella variationer i den faktiska reala
effektiva vixelkursen och beaktas darfor inte i det
langsiktiga sambandet.

Jamviktsvaxelkursen har beriknats med ut-
gangspunkt i kvartalsdata frin forsta kvartalet 1982
till tredje kvartalet 2002. Resultaten 6verensstimmer
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i hog grad med tidigare berdkningar.3 I diagram 6
redovisas den beridknade stockjimviktsvixelkursen
tillsammans med den reala effektiva vixelkursen.

Diagram 5 Real langrantedifferens
Procentenheter, kvartalsvarden
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Kallor: National Institute of Economic and Social Research,
EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Real effektiv vaxelkurs och real stockjamvikts-
vaxelkurs
Index, kvartalsvarden

140

130

120

LU N S St s e ot e e e e B B sl =1
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
— Real effektiv vaxelkurs
— = Real stockjamviktsvaxelkurs

Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Resultaten indikerar att den reala effektiva vaxelkut-
sen ungefir var i paritet med sitt stockjimviktsvirde
i slutet av 1995. Mellan inledningen av 1996 och
slutet av 2001 férsvagades den reala effektiva stock-
vixelkursen med éver 20 procent. Aven jimvikts-
vixelkursen férsvagades under perioden, men i
betydligt mindre omfattning. Férsvagningen av
jamviktskursen berodde frimst pa forsimrade by-
tesforhallanden, men dven pa att relativpriset mellan
internationellt handlade och icke-handlade varor
och tjinster steg (se diagram 2 och diagram 3). Un-
der 2002 apprecierade emellertid den reala effektiva

3 Konjunkturinstitutets tidigare berdkningar av
jamviktsvixelkursen finns presenterade i Konjunkturliget mars
2000 och Konjunkturliget mars 2002.

vixelkursen ndgot och under det tredje kvartalet var
den ca 6 procent svagare dn stockjaimviktsvixelkur-
sen. Avvikelsen kan approximativt tolkas direkt i
termer av TCW-index, ett nominellt effektivt vixel-
kursindex. Under det tredje kvartalet 2002 var
TCW-index ca 134, vilket implicerar att stockjaim-
viktsvixelkursen motsvarade ca 126 1 TCW-termer.

Val av konverteringskurs

Vid intridet i ERM2 ér det limpligt att kronans
centralkurs viljs sd att den utg6r en limplig konver-
teringskurs vid intridet i valutaunionen. Centralkur-
sen bor dirfér vara i paritet med flédesjaimviktsvix-
elkursen £6r 2006.

Berikningen av flodesjimviktsvixelkursen tar
sin utgangspunkt i Konjunkturinstitutets prognos
och den syn som dir finns pd de fundamentala be-
stimningsfaktorernas utveckling. Overskottet i by-
tesbalansen antas vara kvar pa sin nuvarande relativt
héga niva mellan 4 och 5 procent som andel av
BNP fram till och med 2006. De stora bytesbalans-
overskotten medfor att bade flédes- och stockjaim-
viktsvixelkursen kommer att appreciera framdver,
men ocksd att flédesjimviktsvixelkursen kommer
att vara betydligt svagare dn stockjimviktsvixelkur-
sen under de nidrmaste aren.

Den forstirkning av kronan som inleddes i slutet
av 2001 vintas bidra till att Sveriges bytesforhallan-
de dterhamtar sig nagot under innevarande ar och
framéver. Aven andra faktorer talar for en sidan
utveckling. Exempelvis har oljepriset fallit tillbaka
markant efter Irakkrigets slut. Dessutom vintas den
forutsedda dterhimtningen i telekomsektorn bidra
till en mera gynnsam prisutveckling dn tidigare.
Forbittringen av bytestérhallandet bedéms dock bli
mattligt, ca 3 procent sammantaget mellan fjirde
kvartalet 2002 och slutet av 2006. Denna uppging
motsvarar ca hilften av den férsimring som skedde
under de féregdende tvd dren.

Kronférstirkningen férutses dven bidra till att
relativpriset mellan internationellt handlade och
icke-handlade varor och tjinster faller tillbaka nagot
fram&ver. En starkare krona vintas bidra till att
savil export- som importpriser uttryckt i svenska
kronor faller tillbaka jimf6rt med priserna pa Gvriga
varor och tjidnster. Relativpriset bedéms sjunka med
ca 1,5 procent fran fjirde kvartalet 2002 till slutet av
2006.
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Sammantaget innebir den férvintade utveck-
lingen att bade den reala stock- och flédesjamvikts-
vixelkursen kommer att fOrstirkas gradvis fram-
ovet.

Med utgiangspunkt i Konjunkturinstitutets pro-
gnoser for konsumentprisernas utveckling i Sverige
och omvirlden kan de reala jimviktsvixelkurserna
riknas om till nominella termer. Uttryckt som
TCW-index motsvarade stockjimviktsvixelkursen
ca 126 under det tredje kvartalet 2002. Fram till
2006 bedéms stockjamviktsvaxelkursen uttryckt i
TCW-termer forstirkas till ca 120. Flodesjamvikts-
vixelkursen dr dock betydligt svagare och beriknas
motsvara ca 126 1 TCW-termer.

For att 6versitta ett TCW-index om 126 till en
vixelkurs mellan kronan och euron krivs bedom-
ningar av hur andra valutor kommer att utvecklas
mot euron framéver. Berdkningarna baseras pé
Konjunkturinstitutets vixelkursprognoser.+ Under
2006 forvintas en euro i genomsnitt kosta 1,12
amerikanska dollar, 0,70 brittiska pund och drygt
134 japanska yen. Vidare antas att de australiska, nya
zeelindska och kanadensiska valutorna féljer den
amerikanska dollarns utveckling och att de danska,
norska och schweiziska valutorna foljer eurons ut-
veckling. Under dessa forutsittningar motsvaras ett
TCW-index om 126 av 9,00 kronor per euro.

Enligt Konjunkturinstitutets bedomning r en
vixelkurs om 9,00 kronor per euro en samhillseko-
nomiskt vilavvigd central- och konverteringskurs.
Den bedémningen stdds ocksa av en analys av de
relativa enhetsarbetskostnaderna och de relativa
exportpriserna.

I diagram 48 visas relativa konsumentpriser, (den
inverterade reala vixelkursen), relativa exportpriser
och relativa enhetsarbetskostnader mellan Sverige
och euroomridet, alla uttryckta i gemensam valuta.
De svenska enhetsarbetskostnaderna kade snabbt
jimfort med euroomridets i samband med kost-
nadskrisen 1 slutet av 1980-talet och bérjan av 1990-
talet. I samband med att kronan deprecierade vid
Overgangen till rorlig vixelkurs i slutet av 1992 £611
dven de relativa enhetsarbetskostnaderna och de har
fortsatt att falla sedan dess, bl.a. till f6ljd av kronans
torsvagning. De jamforelsevis laga relativa enhetsar-
betskostnaderna kan ses som en indikation pa att
den svenska exportsektorn for nirvarande har ett
ganska gynnsamt konkurrenslige i férhéllande till

4 Prognoserna &verensstimmer i stort med Consensus Forecasts,
May 12, 2003, Consensus Economics Inc.

euroomridet. De relativa exportpriserna har dock
ocksa fallit tillbaka under den senaste tiodrsperio-
den. Den minskande relativa enhetsarbetskostnaden
tor exportsektorn i Sverige har pa sd vis delvis mot-
svarats av en sdmre prisutveckling. Sammantaget
bed6éms dock konkurrensliget vara férhallandevis
starkt, vilket avspeglas i bl.a. det betydande bytesba-
lansoverskottet.

Diagram 7 Pris och kostnadslage i forhallande till euro-
omradet
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Anm. Med euroomradet avses Belgien, Frankrike, Italien, Neder-
landerna och Tyskland. Enhetsarbetskostnaderna avser tillverk-
ningsindustrin och exportpriset avser bearbetade varor.

Kéllor: Deutsche Bundesbank, OECD, Bureau of Labour Statistics
och Konjunkturinstitutet.

En konverteringskurs om 9,00 kronor per euro
innebir en viss forstirkning av kronan frin dagens
nivaer kring 9,10-9,20 kronor per euro. Detta bidrar
till att de svenska enhetsarbetskostnaderna okar
ndgot jamfért med 1 euroomradet under 2004. Un-
der 2005 faller dock de relativa enhetsarbetskostna-
derna iter tillbaka nagot. Eftersom de relativa ex-
portpriserna uppvisar samma monster under 2004
och 2005 bedéms exportsektorns konkurrenslige
inte paverkas i nigon stérre omfattning. Aven ur
detta perspektiv forefaller 9,00 kronor per euro vara
rimlig konverteringskurs vid intridet i valutaunio-
nen.





