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Sammanfattning

Den hér uppsatsen undersoker ett langsiktigt makroekonomiskt dilemma. Detta dilemma
uttrycker att ett land som upplever en real appreciering, dvs. en kontinuerlig 6kning 1 real
véixelkurs, stéills infor en avvigning mellan stabil nominell véxelkurs och 14g inflation.
Antingen véljer landet en fast véxelkursregim men maéste da tilldta att den reala
apprecieringen verkar genom en stigande inflation. Eller sd véljer landet ett 1dginflationsmaél,
men maste da acceptera att den reala apprecieringen yttrar sig i en apprecierande nominell
vaxelkurs.

Uppsatsen provar sedan detta dilemma mot empiriskt material genom att undersdka ett
antal lander som kan delas in i tre grupper. Tva grupper, nya medlemslénder i EU och s.k.
oljelander, kan utifrdn ekonomisk teori forvédntas uppvisa reala apprecieringar och stills
dirmed infor det dilemma som ndmndes ovan. En ytterligare grupp, bestdende av s.k.
ursprungliga EU- ldnder, kan & andra sidan forvéntas uppvisa stabila forhillanden med stabila
reala véxelkurser och lag inflation. I denna bemaérkelse 4r det inget intressant urval i sig sjélvt,
utan det utgor ett referensfall som de dvriga grupperna kan kontrasteras mot.

Dessa grupper kommer sedan att jimforas med varandra med avseende pa beteenden 1 real
véxelkurs, nominell viaxelkurs och inflation. Ett empiriskt huvudresultat dr att avvigningen
existerar i verkligheten, men att den kanske inte ar lika renodlad som i teorin. Ofta har
landerna ndmligen kvitterat ut den reala apprecieringen i nagon kombination av hdgre
vaxelkursvariabilitet och hogre inflation.

Till sist evalueras mojliga policyval for de lander som upplever reala apprecieringar och
som gor att de kan jamka eller komma runt dilemmat mellan stabil vixelkurs och lag
inflation. Detta val hamnar till slut 1 en avvdgning mellan fast och rorlig viaxelkurs. Ett viktigt
resultat 1 denna del ar dock att det & mdjligt att inom vissa grinser jamka avviagningen och

uppné en grundldggande makroekonomisk stabilitet, trots en real appreciering.
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1. Inledning

1.1 Problem

Kérnfragan i denna uppsats ér identifieringen av ett makroekonomiskt dilemma pa 14ng sikt.
Detta dilemma uttrycker att nér ett land upplever en real appreciering s& finns tvd mdjliga
handlingsalternativ 6ppna vad géller nominell vixelkurs och inflation.

Antingen véljer landet att uppratthalla en fast vixelkurs men maéste da tillita att den reala
apprecieringen verkar genom en stigande inflation. Eller sa véljer landet att uppratthélla ett
laginflationsmal, men maste da tillita att den reala apprecieringen verkar genom en
apprecierande nominell vaxelkurs.

Avvigningen behandlar alltsa att ldnder som befinner sig 1 en situation med en ldngsiktig
real appreciering antingen maste prisge stabil vixelkurs eller lag inflation. Nagot mellanting

ar inte mojligt.
1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att ndrmare undersoka det ovannimnda problemet. Den
teoretiska implikationen, tradeoffen mellan fast vixelkurs och laginflationsmal, har redan
namnts. Fragan ar hur detta har sett ut 1 verkligheten? Uppsatsen kommer att sysselsitta sig
med att deskriptivt undersoka hur denna avvigning ser ut i verkligheten och hur ldnder har
svarat pa den. Med detta som grund &r forhoppningen att slutligen kunna erbjuda slutsatser
angaende hur ldnder borde handla om de upplever en real appreciering.

Syftet med uppsatsen kan da sdgas vara trehovdat: (i) identifiering av ett teoretiskt
problem, (i) empirisk undersékning av hur detta problem behandlats av olika ldnder i1
verkligheten, och om detta kan (iii) erbjuda ndgra slutsatser kring ekonomisk policy for att pa

ett optimalt sétt kringga eller modifiera avvéigningen.



1.3 Disposition

Uppsatsen dr uppdelad i enlighet med dess tredelade syfte. Uppsatsen borjar 1 kapitel 2 med
en teoretisk del. Har kommer teoretiska mekanismer och definitioner att forklaras, som ligger
till grund for den mer utforliga problemformuleringen som finns i denna del. Uppsatsen
fortsdtter sedan med den empiriska analysen i1 kapitel 3, dér val av metod och material
kommer att klargdras. Fokus i denna del ligger dock pé& att prova de teoretiska
utgangspunkterna mot empiriskt material, bade genom undersokningar pa gruppniva och pé
enskild niva. Denna del ligger till grund for uppsatsens sista del, dir mdojliga policyval
kommer att utvérderas, givet hur lindernas ekonomiska situation ser ut och givet hur de
faktiskt har handlat. Policyfragor behandlas i kapitel 4. Till sist kommer uppsatsens slutsatser

att presenteras i kapitel 5.



2. Teori

Denna del syftar till att forklara grundldggande begrepp och orsaksforhédllanden pa lang sikt.
Det dr av vikt att gora detta dd samtliga mekanismer som tas upp i detta avsnitt ligger till
grund for uppsatsens problemformulering, vilken kommer att presenteras sist i denna

teoretiska del.

2.1 Real vaxelkurs

Real véxelkurs dr kan enklast beskrivas som priset pd utlindska varor i termer av inhemska
varor (Burda och Wyplosz 2005, s. 154). En annan definition ar att det &r den nominella
vaxelkursen justerad for skillnader i inflation mellan ldnder (Kipici och Kesriyeli 1997, s.1).
Real vaxelkurs dr darfor ett matt pa den faktiska kdpkraften lander emellan till skillnad fran
den nominella vaxelkursen som bara ju endast betecknar pris pa pengar (valuta).

I den hér uppsatsen kommer den brittiska definitionen av den nominella véaxelkursen att

anvéndas, t.ex. 1,1 USD per 1 € ur EMU:s perspektiv. Real vixelkurs definieras dé enligt

foljande:
e=ExP (2.1)
P*

Dér ¢ = real véxelkurs, E = nominell véxelkurs, P = inhemsk prisnivd, P* = utldndsk
prisniva. Med den brittiska definitionen som grund blir det ldtt att behandla apprecieringar
och deprecieringar. En appreciering, av antingen real eller nominell viaxelkurs, innebir att €
och E stiger. Och omvint resonerat si innebdr en depreciering av ndgon av de tva
véixelkurserna att de sjunker.

Eftersom vi vet att fordndringen av en kvot &r lika med fordndringen i téljaren minus
forandringen 1 ndmnaren (Fregert och Jonung 2003, s. 241) kan formeln skrivas om som:

Ae~ AE + AP - AP* (2.2)
e E P P*
Forandringen i real viaxelkurs beror alltsd positivt pa fordndringen i nominell véxelkurs och

inhemsk prisnivd, men negativt pa fordndringen i utlandsk prisniva. Notera att den relativa
formeln inte uttrycks som ett exakt samband, d& ju relativa fOrdndringar alltid &r
approximativa.

Real vixelkurs kan ses som béde en endogen och en exogen variabel — det beror pd vad

man jamfor med (Burda och Wyplosz 2005, s. 152). Det finns mekanismer som forklarar



olika rorelser i real véxelkurs pa lang sikt och ddrmed goér den endogen. Men utifran
perspektivet fran andra variabler, t.ex. inflation, innebir en fordndring i den reala véaxelkursen
ett exogent skift som variabeln maste anpassa sig till. Att ddrmed halla isdr ndr real vaxelkurs

ar exogen och ndr den dr endogen &r av vikt for uppsatsens fortsatta framstillning.

2.2 Real vaxelkurs — tva bestamningsfaktorer pa lang sikt

Pa lidng sikt bestdms jamviktsldget for real vixelkurs av andra reala faktorer enligt den
klassiska dikotomin. De frdmsta bestimningsfaktorerna for det ldngsiktiga jamviktsléget ar
produktionskapacitet, preferenser samt bytesbalansldge (Burda och Wyplosz 2005, s. 168).

Ofta dr en god tumregel &r att anta ett stabilt langsiktigt jaimviktsldge, dvs. Ae/ € = 0, da
fordndringar 1 ovan faktorer som dndrar den reala véixelkursens ldngsiktiga jimviktslage &r
relativt séllsynta foreteelser. Men det finns ett antal faktorer som kan astadkomma en
fordandring 1 jaimviktslaget (Burda och Wyplosz 2005, s. 166).

Ur uppsatsens perspektiv dr det viktigt att redogéra for tvd sddana effekter som
astadkommer en kontinuerlig rorelse i real véxelkurs och &dndrar dess langsiktiga lége,
ndmligen Balassa- Samuelson- effekten och kapitalinfloden. Bada bestdmningsfaktorerna
forklarar rorelser 1 real vixelkurs, vilket ddrmed goér den endogen. Nedan kommer en ny
definition av real véxelkurs att anvéndas:
g=pP" (2.3)

pT

Dir PN ér pris pa icke- exportvaror (s.k. skyddade varor som exempelvis tjénster), och P
ar pris pa exportvaror som ekonomin producerar for att silja pa virldsmarknaden. Med denna
definition som grund for real vixelkurs intriffar en appreciering nir PN okar mer &n P’,
medan en depreciering intraffar niar det omvénda éar fallet.

Balassa- Samuelson- effekten, uppkallad efter de tvd ekonomer som formulerade idén,
innebdr att den reala véxelkursens langsiktiga jamviktslige hamnar i en kontinuerlig
appreciering (Burda och Wyplosz 2005, s. 166). Analysen bakom detta é&r att
produktivitetstillvaxt skiljer sig mellan olika sektorer medan 16nebildningen inte gor det. Den
grundldggande uppdelningen mellan en ekonomis sektorer &r den som nimndes ovan, dvs. en
sektor som producerar exportvaror och en sektor som producerar skyddade varor.

Typiskt sett dr produktivitetstillvixten hogre i exportsektorn én i den skyddade sektorn pa
grund av storre internationell konkurrens och en allmént mer kapitalintensiv produktion. Detta

leder till 16nedkningar i1 exportsektorn som kan forvdntas &dven sprida sig till icke-



exportsektorn. Priset pd de skyddade varorna stiger ddrmed samtidigt som priset pa
exportvaror halls ungefar konstant enligt PPP, da ju varor som handlas internationellt tenderar
att konvergera prismissigt. Foljden blir en prishdjning pd skyddade varor relativt exportvaror
och ddrmed en apprecierande real viaxelkurs (Szapary 2001).

Balassa- Samuelson- effekten dr ofta aktuell for s.k. dvergingsldnder som gér fran ett
initialt 14ge med lag produktivitetstillvaxt till att hamna i ndgon form av upphinnarprocess
med kapitalackumulering/teknologiska framsteg och ddrmed hogre produktivitet (Burda och
Wyplosz 2005, s. 166). Denna produktivitetsokning géller framforallt exportsektorn, men
eftersom 1onedkningarna &r jdmnt spridda Over ekonomins sektorer, blir féljden en
relativprishdjning med hogre inflation (métt som KPI) dn utlandet och en kontinuerlig real
appreciering tills Overgangsperioden dr over (Szapary 2001).

Balassa- Samuelson- effekten sdgs idag prigla bland annat utvecklingen i de nya EU-
linderna fran Osteuropa under den senaste tiodrsperioden (Szapary 2001). Detta ir linder som
har gatt frdn ett stadium 1 Ostblocket med lag produktivitet till att hamna i1 en
upphinnarprocess med hog produktivitetstillvdxt. Enligt teorin ska de di ocksa karakteriseras
av en apprecierande real véxelkurs och stigande inflation. I det fallet att
produktivitetstillvixten adr hdgre 1 anslutarlinderna én i 6vriga EU kommer dessa alltsd att
préiglas av stigande reala vaxelkurser och hogre inflation, jimfort med de 6vriga EU- landerna
(Szapary 2001).

Kapitalinfloden &r en annan orsak till att ekonomier kan hamna i en situation med
kontinuerlig appreciering av den reala vixelkursen. Infloden av kapital 6kar en nations
formdgenhet och hogre spendering inom icke-export- sektorn &r trolig. Eftersom icke-export-
varor produceras av inhemsk industri maste den hogre efterfrigan pa dessa varor foljas av en
relativprishojning for att astadkomma hogre produktion. Foljden blir att den reala vaxelkursen
apprecierar (Burda och Wyplosz 2005, s. 166). Ju mer langsiktiga kapitalinflodena &r, desto
mer langsiktig kan den reala apprecieringen forvintas vara.

Detta bor ocksa gilla oavsett hur landet har arrangerat sin nominella véxelkurs. Vid fast
nominell vixelkurs sker apprecieringen frimst via stigande inhemska priser i den skyddade
sektorn medan apprecieringen vid rorlig nominell vixelkurs sker genom att den nominella
vaxelkursen apprecierar (Athukorala och Rajapatirana 2003, s. 3-4). Ett land som har en fast-
men-justerbar nominell véxelkurs upplever den reala apprecieringen genom nagon
kombination av inflation och stigande nominell vaxelkurs (Athukorala och Rajapatirana 2003,

s. 3-4). Real vixelkurs definierad som: € = E x PN/P', tydliggor ovan resonemang.



Exempel pa kapitalinfloden som okar de inhemska hushallens formogenhet och kan ge
denna effekt &r en uppging pd aktiemarknaden, infloden av bistind eller en stor
naturresurssektor (Burda och Wyplosz 2005, s. 166). Ett tydligt exempel &r lander som har
stora oljesektorer. Olja dr en eftertraktad produkt pa vérldsmarknaden och ldnder med stora
innehav av olja kan forvédnta sig en apprecierande real vixelkurs. D& oljepriset under de
senare dren, trots kraftiga fluktuationer, uppvisar en positiv trend borde den reala vixelkursen

langsiktigt appreciera for lander med stora oljeinnehav (se diagram 3.1 nedan).

2.3 Problemformuleringen — ndgot utforligare

Kérnfrdgan 1 denna uppsats édr det dilemma som en langsiktig real appreciering stiller ett land
infor. Antingen kan landet vélja att upprétthalla en stabil nominell vixelkurs, men maste da
tilldta att den reala apprecieringen verkar genom en stigande inflation. Eller sa kan landet
prioritera ett laginflationsmal, men istéllet acceptera att den reala apprecieringen verkar
genom en stigande nominell véxelkurs. Resonemanget kan med fordel uttryckas i
matematiska termer. Utgingspunkten &r formel (2.2) ovan, som kan formuleras om till
foljande uttryck:

AP = Ae - AE + AP* (2.4)
P ¢ E P*
Denna formel uttrycker att fordndringen i1 den inhemska prisnivdn beror positivt av

forandringen 1 real véaxelkurs och utlindsk inflation, men negativt pd fordndringen i nominell
véixelkurs. Denna kan delas upp i endogena och exogena variabler. Endogena, sddana
variabler ekonomin kontrollerar, dr inhemsk prisnivd och nominell vixelkurs. Exogena,
sadana variabler som ekonomin inte direkt kontrollerar, dr real vixelkurs och utldndsk
prisniva. Formel (2.4) kan d& formuleras om till foljande:

AP + AE = Ag + AP* (2.5)
P E ¢ P*
Detta uttryck (2.5) sammanfattar uppsatsens dilemma vil. Givet en real appreciering och

den utldndska inflationsnivdn, dvs. de exogena faktorerna, méste ekonomin parera dessas
rorelser med de tvd endogena variabler som den kan styra Gver.

Genom att vilja stabil och ddrmed fast nominell véxelkurs maste den reala apprecieringen
yttra sig 1 hogre inflationstakt, medan laginflationsmalets prioriterande medfor att den reala

apprecieringen maste manifestera sig i en apprecierande nominell véixelkurs.



Ett kort rdkneexempel kan illustrera: anta att utlindsk inflation och inhemsk inflation
initialt ligger pd 2 % per ar och att real véaxelkurs dr stabil. Landet upplever sedan, antingen
till f6ljd av en Balassa- Samuelson- effekt eller oljefyndigheter, en real appreciering pa 5 %
per ar. I det fallet att landet har fast nominell vixelkurs, AE/E = 0, kommer landets
inflationsniva att stiga fran 2 % per ar till 7 % per ar. Sétillvida att landet prioriterat
laginflationsmalet, AP/P = 0, maste den nominella vixelkursen parera den reala
apprecieringen genom att sjilv appreciera 5 %.

Ovan samband é&r teoretiskt och utgar fran vad som krivs pa lang sikt for att uppratthalla
identiteten som uttrycks i formel (2.5). Fragan géller hur stort ovan dilemma ar i verkligheten

och hur linder har hanterat det?
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3. Empiri

I denna del kommer datamaterialet att undersdkas ndrmare 1 syfte att fa en klarare bild av
vilka makroekonomiska effekter som en real appreciering kan dstadkomma.

Undersokningen dr upplagd péd foljande sitt: forst presenteras det empiriska urvalet samt
grunderna for det. Sedan f6ljer en granskning av data pa gruppniva som analyserar skillnader
mellan urvalets olika grupper samt huruvida dessa skillnader dven gér att faststilla statistiskt.
Detta &r for att forsoka belégga uppsatsens teoretiska utgangspunkter med empiriskt material.

Slutligen ska det som &dr fokus for den hdr uppsatsen utredas, ndmligen vilka
aterverkningar pa inflation och nominell vixelkurs som en real appreciering har. Detta sker

genom en mer ingdende empirisk analys pé enskilda landers niva.
3.1 Urval

Urvalet har skett med den grundldggande anledningen att kontrastera tre olika datamaterial
som utifrdn teoretiska ansatser kan forvintas uppvisa olika resultat. I denna undersdkning
bestdr den av de ursprungliga EU-linderna (15 st.), de nya EU-ldnderna i Central och

Osteuropa (10 st.), samt ett antal oljeldnder (10 st.). Totalt bestar urvalet da av 35 linder.
3.1.1 De gamla medlemslidnderna (EU15)

Detta urval bestdr av de ldnder som var med i EU fram till utvidgningen 2003, och kan 1
ndgon mén betecknas som “ursprungliga”. Totalt dr det femton lédnder: Belgien, Danmark,
Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Luxemburg, Nederlinderna, Portugal, Spanien,
Sverige, Storbritannien, Tyskland samt Osterrike.

Dessa lander borde under undersokningsperioden teoretiskt sett karakteriseras av stabila
ekonomiska forhéllanden med 14g inflation och stabila reala véxelkurser. I och med detta &r
det inget intressant fall 1 sig, utan det anvinds mer som ett referensfall varemot de Gvriga
urvalen kan jimforas. Genom att ha ett sddant urval tillits eventuella skillnader att framtrada

pa ett tydligare sétt.
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3.1.2 De nya medlemslédnderna (NML)

Denna grupp bestir av de linder som anslutit sig till EU vid utvidgningarna 2003 och 2007.
Totalt ar det tio lander: Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Ruméinien, Tjeckien,
Slovakien, Slovenien och Ungern.

Dessa liander ér efter Sovjetunionens sammanbrott inne i1 en industrialiseringsfas med hog
produktivitetstillviaxt, vilket teoretiskt sett implicerar en Balassa- Samuelson- effekt med
stigande real véxelkurs. Denna potentiella karakteristik innebédr att de, ur uppsatsens

perspektiv med real appreciering, ar vil ldimpade som unders6kningsobjekt.

3.1.3 Oljeldnderna (OL)

Detta urval bestar av linder som har signifikanta oljetillgangar. Stora méngder naturresurser
implicerar stora kapitalinfloden och ddrmed en stigande real véxelkurs. Eftersom oljepriset
under undersdkningsperioden uppvisar en positiv trend bor kapitalinflédena ha dkat, och med
detta borde en real appreciering infinna sig. Den reala vixelkursens langsiktiga beteende
borde alltsa f6lja oljeprisets utveckling for linder med stora oljetillgangar (se Diagram 3.1).
Gruppen bestér av totalt tio 14nder: Azerbaijan, Forenade Arabemiraten, Iran, Kazakstan,
Nigeria, Norge, Qatar, Ryssland, Saudiarabien och Venezuela. Det har varit viktigt att i
urvalet endast inkludera sddana ldnder vars ekonomier kan sdgas vara beroende av
produktionen av olja. Att saledes vara en stor oljeproducent ér ett nodviandigt, men inte
tillrdckligt, krav pa ldnderurvalet. For att kvalificera sig till undersokningen maste landet
ocksa vara en stor oljeexportor d& detta garanterar att ekonomin i respektive land dr bunden

till oljesektorn'.

'Tabell for oljeproducenter och deras export: http:/www.eia.doe.gov/emeu/cabs/topworldtables] 2.html
2007-01-18
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Diagram 3.1: Oljeprisutveckling samt trend
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3.1.4 Unders6kningsperiod

Undersokningsperioden stracker sig 1994-2005, och omfattar totalt 12 ar. Detta ar kanske 1
kortaste laget men bor &ndd kunna fanga upp langsiktiga trender och tendenser i
datamaterialet. Anledningen till att baséret satts sa sent som till 1994 é&r att fler lander, som
uppstod efter Sovjetunionens sammanbrott, kunnat infogas 1 undersdkningen (dock till priset

av en nigot kortare undersokningsperiod).

3.1.5 Data

Data for nominella vixelkurser och inflation har himtats fran World Development Indicators
Online (utgivare Vérldsbanken) och far ddrmed anses vara tillforlitliga. De eventuella
begrinsningar datamaterialet kan ha diskuteras i relevanta fall senare i undersokningen.

Real véxelkurs har rdknats ut ur nominell vixelkurs och inflation enligt formel (2.1). Da
nominell vixelkurs ar nominerad i US-dollar (t.ex. SEK/USD) har den utlindska
inflationstakten approximerats med den amerikanska som under undersokningsperioden i

genomsnitt legat pd 2,54 %.

2 http://research.stlouisfed.org/fred2/series/OILPRICE/downloaddata?&cid=98 2007-01-15
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3.2 Gruppdata

Ovan har tre olika grupper av lidnder presenterats. En grupp, EU1S5, borde ha stabila reala
vixelkurser medan de Ovriga grupperna, NML och OL, befinner sig i sddana ekonomiska
situationer dir de bor uppvisa reala apprecieringar och med detta eventuellt dven hdgre
inflationstakter. Kan nu dessa teoretiska resonemang dven beldggas empiriskt? Hur ser

inflations- och real vaxelkursbeteende ut i de olika ldndergrupperna?

3.2.1 Real vixelkurs

Den genomsnittliga 6kningstakten i real vaxelkurs 6ver perioden dr fordelad pa foljande vis

for respektive grupp av lander:

EU1S5: 0,63 %/ar Diagram 3.2: Real véaxelkurs
(genomsnittlig férandring per ar)
OL: 3,30 %/ar
NML: 4,46 %/ar
n'..' 0% = ‘ ‘
EU15 oL NML
Grupp
3.2.1.1 t-test

Foljande hypoteser testas med hjélp av t-test:

Hy: medelvirdegy;s = medelvirdenmror)
mot
Hi: medelvirdegys < medelvirdenmior)

Tabell 3.1(Real vaxelkurs): Medelvardet for EU15 testas mot NML respektive OL

Medelviarde Standardavvikelse Signifikansnivd  P-vérde Slutsats
EU15 0,0063 0,0179 - - -
NML 0,0446 0,0190 0,05 0,000 H, forkastas
OL 0,0330 0,0549 0,05 0,045 H, forkastas

Med t-test och signifikansnivan 0,05 forkastas nollhypotesen dé de observerade p- virdena ér
mindre dn signifikansnivan. Det finns alltsa en statistiskt sdkerstillt skillnad mellan EU15 och

NML/OL, ddr de senare grupperna kan bevisas ha hogre medelvirden i real vixelkurs én
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EU15. Observera att t-testet ovan har utforts med antagande om homoskedasticitet, eftersom
varianserna dr mycket lika (dven om de inte dr exakt lika). Samma statistiskt sdkerstillda
skillnad giller dven vid antagande om heteroskedasticitet mellan EU15 och NML men inte

mellan EU15 och OL.

3.2.1.2 Analys

EU1S5 uppvisar som grupp ett mycket stabilt virde pa den reala vixelkursen, och varken
nagon klar real appreciering eller depreciering kan synas. Det skiljer sig ocksa &t inom
gruppen, vissa ldnder uppvisar svaga apprecieringar och andra svaga deprecieringar.
Medelvérdet dras upp av att Grekland och Irland under perioden har haft klara apprecieringar
jamfort med 6vriga ldnder 1 gruppen (se bilaga A).

Bade NML och OL skiljer sig fran EU15 och uppvisar som grupp tydliga apprecieringar.
For NML utmirks samtliga ldnder av reala apprecieringar, endast magnituden skiljer sig &t.
For OL finns vissa olikheter inom gruppen ddr Norge och de tre arabstaterna Fdrenade
Arabemiraten, Qatar och Saudiarabien drar ned medelvérdet med stabila eller negativa trender
1 real vixelkurs medan 6vriga ldnder 1 OL har starka reala apprecieringar (se bilaga A).

Pa gruppnivé dr dock tendenserna tydliga. NML och OL, men inte EU15, uppvisar reala
apprecieringar. Balassa- Samuelson- effekten samt kapitalinflodena fran olja kan sdgas vara

empiriskt styrkta da skillnaderna mellan grupperna ar statistiskt sdkerstillda.

3.2.2 Inflation

Den genomsnittliga kningstakten i inflation dver perioden ar fordelad pd foljande vis for

respektive grupp:

Diagram 3.3: Inflation (genomsnittlig
forandring per ar)

EU15: 2.10 %/ar 5
NML: 13,58 %/4r P
OL. 14,35 %/ér "E O/D EUI5 NML oL

Grupp
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3.2.2.1 t-test

Foljande hypoteser testas med hjdlp av t-test:

Ho: medelvirdegys = medelvirdenmior)
mot
H;: medelvirdegy;s < medelviardenmror)

Tabell 3.2(Inflation): Medelvardet for EU15 testas mot NML respektive OL

Medelvirde Standardavvikelse Signifikansnivd  P-vérde Slutsats
EU15 0,0229 0,0089 - - -
NML 0,1497 0,1511 0,05 0,0017  H forkastas
OL 0,1581 0,1286 0,05 0,0002  H, forkastas

Med t-test och signifikansnivan 0,05 forkastas nollhypotesen da de observerade p- virdena dr
mindre dn signifikansnivan. Det finns alltsa en statistiskt sékerstéllt skillnad mellan EU15 och
NML/OL, dér de senare grupperna kan bevisas ha hogre medelvérden i inflation dn EUIS.
Observera att t-testet ovan har utforts med antagande om homoskedasticitet, eftersom
varianserna dr mycket lika (dven om de inte 4r exakt de samma). Samma statistiskt
sakerstdllda skillnad mellan EU15 och NML/OL giller &ven vid antagande om

heteroskedasticitet.

3.2.2.2 Analys

EU15 uppvisar stabila 6kningstakter i1 inflation. De individuella variationerna dr smé och de
flesta ldnderna har legat stabilt omkring sina deklarerade inflationsmél (endast Grekland
utmarker sig med en i genomsnitt femprocentig 6kningstakt, se bilaga A).

NML och OL utskiljer sig aterigen fran EU15 genom hogre inflationstakter. Som tidigare
finns det vissa variationer inom grupperna. Inom NML utmirker sig Bulgarien och Ungern
med hoga inflationsnivéer, och inom OL utmérker sig Norge samt arablinderna genom laga
inflationstakter och Ryssland genom mycket hdga sédana (se bilaga A).

En viss forsiktighet med siffrorna krivs dock. Bulgarien, Ungern och Ryssland drar upp
sina respektive gruppers medelvirden med extremt hoga inflationsnivaer (eller t.o.m.
hyperinflationer) under enstaka &r under nittiotalet, trots att de nu héller mycket ldgre
inflationsnivder. Darfor 4r medelvérdet inte helt réttvisande mot dessa lander och deras

grupper om tyngdpunkten ligger pa de senare drens utveckling.

16



Inflationsdifferentialerna mellan de olika grupperna, EU15 kontra NML och OL ér alltsa
statistiskt sékerstilld. Kan den reala vixelkursens appreciering utdva ndgon paverkan i denna

tydliga differens i inflation?

3.3 Individuella data

3.3.1 Teori

Utgdngspunkten for denna avdelnings resonemang dr det ldngsiktiga samband (2.4) som
identifierades ovan:

AP = Ag - AE + AP* (2.4)
P & E P*
Alltséd att den inhemska inflationen pd lang sikt beror positivt av fordndringen i real

vaxelkurs och utldndsk inflation men negativt pa forandringen i nominell véxelkurs. Den teori
som tas som utgdngspunkt ar att givet fast nominell viaxelkurs, dvs. AE/E = 0, kommer en real
appreciering att s& smaningom resultera i inflation. Och vice versa: givet ett laginflationsmal
krdavs en nominell appreciering for att uppritthdlla ovan identitet (2.4). De tvd i ekonomin
endogena variablerna, inhemsk prisnivda och nominell véxelkurs, maste parera eventuella
rorelser 1 de tva exogena variablerna, utlandsk prisniva och real véxelkurs.

I denna del kommer formel (2.4) att revideras. Fast véxelkurs kommer att vara
utgéngspunkten med syftet att uppnd en hypotetisk referenspunkt. Alltsd, givet att ett land har
fast véxelkurs och upplever en real appreciering, vilken langsiktig inflation skulle da ha
resulterat? Formellt ser det di ut enligt f6ljande:

AP = Ag + AP* (3.1
P ¢ P*
Utifrén detta berdknas alltsa en hypotetisk inflation som &r den inflation som ett land skulle

ha haft om det upplever en real appreciering och samtidigt 1aser sin nominella véxelkurs. I
och med detta skapas ddrmed ett matt pa den reala apprecieringens inverkan pa inflationen.
Denna hypotetiska inflation kommer sedan att jimforas med den faktiska inflationstakt som
landet har hallit. Resultaten kommer sedan att indikera hur inflation och nominell véxelkurs
har betett sig i landet enligt foljande schema (dédr ny betecknar hypotetisk inflation och mr
faktisk inflation och en real appreciering antas vara for handen):

Om my < @y sa har landet hallit en hogre inflationstakt dn det egentligen skulle ha haft.

Troligtvis dr d& hog penningmingdstillvaxt till forskyllan for att landet har haft denna
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overskottsinflation da ju detta dr den typiska forklaringsfaktorn for inflation pd lang sikt
(Fregert och Jonung 2003, s. 237). I detta ldge kan den exogena variabeln, en apprecierande
real véixelkurs, vara en bidragande faktor bakom den hdga inflationen men det troliga dr alltsa
att penningméngdstillvaxten varit otillborligt hog.

Om my > mp s@ har landet haft en ligre inflationstakt @n det borde ha haft. De exogena
variablerna forutspar en hogre inflationstakt &n den som landet faktiskt har hallit. I detta lage
ar enda forklaringen att den nominella véxelkursen apprecierat tillrackligt mycket for att i viss
man eliminera den reala apprecieringen. Landet har med andra ord gett fOretrdde at
laginflationsmaélet till priset av en variabel nominell vixelkurs.

Om 7y = mp s& har landet haft den langsiktiga inflationstakt som de exogena variablerna
forutspar. Detta innebér att den reala apprecieringen och utldndsk inflation enligt formel (3.1)
forklarar landets inflationstakt ganska vdl. Om den reala apprecieringen ar storre &n den
utlindska inflationen indikerar detta att real vixelkurs kan ha ett forklaringsviarde for
langsiktig inflation. Om det motsatta giller &r den reala apprecieringen troligtvis inte sa viktig

for att forklara inflation och andra faktorer kan spela in.

3.3.2 Analys

Nedan kommer resultaten att presenteras i1 stapeldiagramform och analyseras. Samtliga
resultat forevisas 1 relativ form, alltsd 1 genomsnittlig fordndringstakt per ar over perioden
1994-2005. Tre diagram presenteras per grupp, (i) Utveckling i real vixelkurs (ii) Utveckling
i nominell véxelkurs och (iii) Utvecklingen i inflationsdifferential (Notera att ett positivt
virde 1 diagrammen “inflationsdifferential” innebdr en hdgre inflationstakt dn vad den

hypotetiska foreskriver och vice versa). Samtliga resultat presenteras i tabellform 1 bilaga A.
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3.3.2.1 EU15

Diagram 3.4: Real vaxelkurs
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Diagram 3.5: Nominell vaxelkurs
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EU1S5 ér ju, som tidigare ndmnts, inget intressant urval i sig. Ingen real appreciering kan
forvintas teoretiskt och didrmed infinner sig inte den besviérliga avvigningen mellan stabil
nominell vdxelkurs och hog inflation eller variabel nominell véxelkurs och stabil/lag inflation.

Istéllet uppvisar nidstan samtliga ldnder, vilket redan indikerats under avdelningen

gruppdata, stabila makroekonomiska forhallanden med lag inflation och stabila reala
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vixelkurser. Undantaget dr Grekland som har en tydlig positiv trend i real vixelkurs (5,5 %
per ar) och dven klart hogre inflation (5 % per ar) dn 6vriga EU. Kanske kan Grekland vara
inne i en produktivitetstillvdxt och 1 och med det dven en Balassa- Samuelson- effekt?

Tillgdngliga fakta i den hiar undersdkningen pekar pa att Grekland snarare bor rédknas in
bland de nya EU- ldnderna med avseende pa beteende 1 real vaxelkurs och inflation. Grekland
uppvisar en negativ inflationsdifferential, dvs. my > 7, och har ddrmed fatt till den nominella
appreciering som krivs for att detta villkor ska gélla. Samma resonemang giller dven for de
andra landerna som uppvisar reala apprecieringar (framforallt avses Irland).

En ny intressant omstidndighet som tydliggors vid presentationen av datamaterialet &r att
ndstan samtliga ldnder i EULS5 har hallit ldgre inflationstakter &n vad den hypotetiska
inflationen fOreskriver. Visserligen ar skillnaderna smd& men de syns Over hela linjen
(undantaget dr Tyskland, men differensen ar negligerbar). Vad kan ligga bakom detta?

Den utldndska inflationen har approximerats med den amerikanska inflationstakten och
eftersom denna har varit ndgot hogre &n motsvarande i EU1S5 (samtidigt som real vixelkurs &r
forhédllandevis stabil) resulterar ldgre faktisk inflation dn vad den hypotetiska foreskriver.
Skillnaden ligger troligtvis da 1 en liten, och kanske fOrsumbar, skillnad i
penningméngdstillvixt mellan USA och EU15 ddr EU- ldnderna fort en marginellt mer
atstramande penningpolitik. Att skillnaden skulle ligga i real véxelkurs kan avskrivas dé ingen
tydlig trend 1 real véxelkurs- beteende kan ses i EU15- urvalet. Eftersom en uniform trend i
real vixelkurs saknas kan denna inte forklara ndgot som syns over hela urvalet.

Denna inflationsdifferential mellan EU15 och USA har vissa implikationer for den
nominella vaxelkursen. Som ndmndes i den teoretiska delen dr en god tumregel att anta en
stabil langsiktig real véixelkurs vid avsaknad av storre storningar som &ndrar jamviktsldget,
dvs. Ag/ € = 0. Detta giller inte exakt for alla ldnder 1 EU15 d& de ju samtliga uppvisar
mindre/storre reala viaxelkursfordndringar, men utifran gruppens perspektiv kan &dnda stabil
real véaxelkurs med fog kan antas. Sammantaget innebdr detta innebér att formel (2.3) kan
omformuleras till f6ljande:

AE = AP* - AP (3.2)
E P* P
Formel (3.2) uttrycker det som kallas relativ PPP, ndmligen att den relativa férandringen i

nominell vaxelkurs beror av den relativa fordndringen mellan utlindska och inhemska
inflationsnivaer (Fregert och Jonung 2003, s. 241). Inflationsdifferentialen implicerar ddrmed

en appreciering av de i EU15 ingdende ldndernas valutor jaimfort med USA och mycket riktigt
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uppvisar ocksd samtliga ldnder apprecierande véxelkurser. Relationen &r inte exakt dd ju

relativa fordndringar alltid &r approximativa men sambandet pekar &t rétt hall.

3.3.2.2 De nya medlemslanderna

Diagram 3.7: Real véaxelkurs
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Samtliga ldnder inom NML kan rudimentirt delas 1 tre olika grupper beroende pa hur den
reala apprecieringen har interagerat med uppmitta virden pd inflation och nominell
véxelkurs.

Den forsta gruppen bestar av ldnder (Estland, Litauen, Tjeckien, Slovakien) som uppvisat
tydliga reala apprecieringar men samtidigt préglats av ldgre inflation dr vad den hypotetiska
inflationen indikerar, dvs. gy > 7 géller. Landerna har alltsa hallit en lagre inflationstakt dn
det borde ha haft om fast véxelkurs hade varit for handen. Detta maste innebdra att den
nominella viaxelkursen rort pd sig tillrackligt mycket for att i ndgon man parera den reala
apprecieringen, vilket ocksad bekréftas empiriskt 1 Diagram 3.8. For Tjeckien och Slovakien,
som under perioden uppritthéllit rorlig nominell vixelkurs, har apprecieringen tillkommit
alltefter marknadskrafternas spel, helt enligt teorin. I Litauens och Estlands fall har
apprecieringen tillkommit genom statliga interventioner i och med att de nominella
vaxelkurserna rort sig at ett sadant hall att den kunnat parera den reala apprecieringens tryck
pa inflationstakten. Det géller dd i ovan fall att den reala apprecieringen satt en viss press pa
inflationen, men att den samtidigt delvis kan bortses fran d& den uppvigts av den nominella
appreciering som astadkommits.

En ytterligare indelning (bestér bara av Lettland) foreter en real appreciering samtidigt som
det har hallit ungefér den inflationstakt som den hypotetiska foresprakar, dvs. ny = mp kan
sdgas gilla. Samtidigt har Lettland haft i stort sett stillastdende nominell véxelkurs, vilket
betyder att den nominella vixelkursen inte rort pa sig tillrdckligt for att bemdta den reala
apprecieringen. Med andra ord forklarar utlindsk inflation samt real appreciering Lettlands
inflationstakt mycket vdl. Den reala apprecieringen dr dessutom dubbelt sd stor som den
utlindska inflationen vilket leder till slutsatsen att denna kan ligga bakom mycket av
Lettlands inflation.

Den sista gruppindelningen utgérs av ldnder (Bulgarien, Polen, Ungern, Ruménien,
Slovenien) som samtliga utmirks av hogre inflation &n vad den hypotetiska foreskriver, dvs.
ny < mp géller. Parallellt har lindernas reala vixelkurser apprecierat starkt (Slovenien é&r
undantaget) och deras nominella védxelkurser deprecierat.

Detta méaste innebdra att den reala apprecieringen aterigen slagit igenom 1 inflation men att
den bara kan forklara en mindre del. Troligtvis har de hoga inflationsnivderna uppstatt pa
grund av expansiv penningpolitik med hdg penningméngdstillvixt. Den nominella
véxelkursens beteende fortjdnar extra uppmérksamhet dé den enligt teorin skulle ha utsatts for
ett apprecieringstryck frdn den reala viaxelkursen. Detta tryck har dock raderats av de extremt

hoga inflationsnivderna, vilka har gett det motsatta resultatet med en faktiskt deprecierande
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nominell véxelkurs. Detta ér tydligt for Slovenien som uppvisar en forhallandevis liten real
appreciering, och vars inflation dd maste bero pa den férda penningpolitiken vilken i sin tur
medfort en inflationsdifferential mot omvérlden med nominell depreciering som f6ljd. Samma
resonemang géller for Bulgarien, Polen, Ruménien och Ungern.

En viss varsamhet med de nominella vixelkurserna fordras dock for NML. Samtliga lander
uppvisar Over hela perioden svaga apprecieringar eller kraftiga deprecieringar i nominell
véixelkurs. Men om fokus ligger pd de senaste sex arens utveckling, 2000-2005, syns for
samtliga ldnder (utom Ruménien) apprecierande nominella vaxelkurser pa i snitt 5,1 %.

Samma hallning géller gentemot de Over perioden genomsnittliga inflationssiffrorna.
Manga lander har gatt in 1 unders6kningsperioden med mycket hdg inflation, men sedan sinkt
inflationen kraftigt for att idag ligga pa historiskt ldga tal. Expansiv penningpolitik kan
dirmed bara gélla for forsta halvan av undersOkningsperioden for att forklara hoga
inflationssiffror. Efter detta har alla linder fort en atstramande penningpolitik med lagre

inflation som f6ljd.

3.3.2.3 Oljelanderna

Diagram 3.10: Real vaxelkurs
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Diagram 3.11: Nominell vaxelkurs
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Resultaten fran OL kan grovhugget delas in i1 fyra olika grupper som uppvisar olika
karakteristik med avseende pa inflation och vixelkurser.

Den fOrsta gruppen (Azerbaijan, Kazakstan, Ryssland, Venezuela) visar alla upp reala
apprecieringar minst i nivd med de Osteuropeiska ldnderna. Venezuela dr undantaget, men en
real appreciering kan dnda anses vara konstaterad, trots att den bara dr 2 procent. P4 samma
gang har linderna haft hogre inflation &n de borde ha haft enligt den hypotetiska inflationen,
dvs. my < mp géller. Detta innebér att den reala apprecieringen har resulterat i inflation, men att
linderna samtidigt fort en expansiv penningpolitik med hog penningméngdstillvaxt, vilket till
storre delen forklarar inflationstakten. Denna hoga inflationstakt anger ocksa orsaken till den
nominella deprecieringen. Precis som for vissa av de Central och Osteuropeiska linderna
ovan har den mycket hoga inflationstakten avldgsnat den reala apprecieringens tryck pa den
nominella vixelkursen, vilken foljaktligen deprecierat.

For den andra gruppen (Iran och Nigeria) kan inga speciella beteenden i real vixelkurs

noteras: Iran visar en svag appreciering och Nigeria en svag depreciering. Samtidigt foreter de
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en positiv inflationsdifferential fran hdga inflationstakter, dvs. my < mp géller. Detta pekar mot
svag penningpolitik med hog penningméngdstillvixt. Det som dock skiljer dessa tva lander
fran den forsta gruppen dr den nominella véxelkursregimen, d& bade Iran och Nigeria har fast
vaxelkurs. Dessutom har bdda landerna kraftigt devalverat sina viaxelkurser, 1997 devalverade
Nigeria med uppat 400 % och 2002 devalverade Iran med ca 300 %. Dessa devalveringar
doljer d& egentligen att en real appreciering borde ha kommit till stand (rdknar man ut den
genomsnittliga apprecieringstakten for de bédgge linderna fore och efter devalveringarna
separat hamnar deras reala apprecieringar uppét 15 %).

Man kan ocksa fraga sig vilken egentligen effekt som devalveringarna har haft genom att
jamfora de officiella véxelkurserna med de vixelkurser som finns pd svarta marknaden.
Svartamarknadsvéxelkurserna ligger avsevért hogre dn den officiella, 70 — 80 % Over de
officiella for Iran och Nigeria (Beakart, Harvey, Lundblad). Detta indikerar att
devalveringarna egentligen inte var lika stora som angetts ovan utan avsevért mindre, vilket
dé innebdr att de hade haft en mindre effekt pé den framridknade reala vixelkursen.

En tredje grupp utgdérs av de tre arablinderna (Forenade Arabemiraten, Qatar,
Saudiarabien). Dessa lander kidnnetecknas av mycket stabila forhallanden: sma fordndringar i
real vixelkurs (t.0.m. negativ for Saudiarabien), fasta nominella védxelkurser och i stort sett
ingen inflationsdifferential alls. Detta kan framstd som nagot paradoxalt, tidigare nimndes ju
att oljeldnder, oavsett véxelkursregim, borde uppvisa reala apprecieringar i nivd med
oljeprisets utveckling. Vad kan ligga bakom detta ovintade resultat?

En tdnkbar forklaring &ar att de oljeinkomster som borde ha flédat in i landet och
astadkommit en real appreciering inte har dgt rum. Alltsd att kapitalinflodena bara har
passerat vidare ut frdn landet genom investeringar i utlindska fonder, aktier m.m. och inte gett
upphov till ndgon inhemsk spendering. Man kan ocksd sdtta frdgetecken for de
inflationssiffror som uppgivits av linderna, kanske forsoker landerna kontrollera inflationen
med prisregleringar och annat? Anledningen kan ockséd vara friserade inflationsdata: enligt
tidningen The Economist ligger t.ex. inflationen i Foérenade Arabemiraten mycket hogre dn de
officiella siffrorna (The Economist 2006). Det dr tdnkbart att detta dven kan gélla for de
Ovriga arabldnderna

Den sista gruppen utgors av bara ett land, ndmligen Norge. Tillgdngliga data (stabil real
véaxelkurs, svagt apprecierande nominell véixelkurs och negativ inflationsdifferential) pekar
alla pa att detta &r ett land som snarare borde rdknas in bland EU15. Den troliga forklaringen
bakom detta dr den norska oljefonden (Burda och Wyplosz 2005, s. 165) som neutraliserat

kapitalinflodena och 1 stort sett forhindrat en real appreciering. Samtidigt pekar den negativa
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inflationsdifferentialen visavi USA mot en appreciering 1 nominell véxelkurs enligt relativ

PPP (se ovan resonemang kring EU15). Tabellerna bekriftar dessa resultat.
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4. Policy

Denna del syftar till att utvirdera hur optimal ekonomisk politik bor utformas for de i
undersokningen ingdende ldnderna, givet deras nuvarande situation. Givet en real
appreciering, och givet hur de faktiskt har handlat, vilka policyslutsatser kan erhéllas
angéende dilemmat mellan fast vixelkurs och inflationsmal?

Forst granskas optimal policy péd specifik nivd. Har formuleras policyforslag utifrdn de
situationer som de nya medlemslédnderna och oljelénderna befinner sig i idag. Sedan kommer
en mer allméin policy att skissas fram som géller for samtliga lander med apprecierande reala

vaxelkurser.

4.1 Central och Osteuropa — hur ska de klara dvergingen?

Léinderna i Central och Osteuropa (NML) star idag mycket patagligt infor det dilemma som
ndmnts ovan i och med en kommande anslutning till den Europeiska Monetdra Unionen
(EMU). Under en overgingsperiod ska de uppfylla ett antal konvergenskriterier: stabil
vixelkurs, 1ag inflation, budgetunderskott under 3 % av BNP, statlig skuld under 60 % av
BNP, stabila langa riantor osv. (De Grauwe 2005, 154-158).

Ur denna uppsats perspektiv dr det simultana kravet pad stabil viaxelkurs och 14g inflation
intressant. Som tidigare fastslagits utmérks dessa lander av en s.k. Balassa- Samuelson- effekt
med en storre real appreciering dn 6vriga EMU- lander. Denna reala appreciering tvingar fram
ett val av policy for landerna. Om de ska uppfylla kravet pd stabil, dvs. fast, vixelkurs
kommer den reala apprecieringen att yttra sig i hogre inflation for anslutarlainderna dn for
ovriga EMU (brott mot inflationskravet). Om de ska uppfylla kravet pa lag inflation kommer
den reala apprecieringen att yttra sig i en apprecierande nominell véxelkurs (brott mot det
nominella véxelkurskravet). Bada kriterierna kan alltsd inte uppfyllas samtidigt. Hur ska
denna motsdgelse 16sas?

Det finns vissa drag hos konvergenskraven som mjukar upp denna motsigelse (De Grauwe
2005, s. 158). For det forsta kan de nya medlemsldanderna hélla en inflationsniva som ligger
1,5 % over den inflationsniva som de tre basta linderna i EMU haller. For det andra finns en
viss flexibilitet i vixelkurskravet da denna tillats att variera inom ett visst band. Det rader

dock en viss oklarhet kring detta bands bredd. Tidigare anvindes ett band pa endast 4,5 % (2
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x 2,25 %) men detta byttes mot ett vidare band pd 30 % (2 x 15 %) vid den forstndmndas
kollaps 1993. Det troliga att anta &r dd att de nya medlemsldnderna kan atnjuta det vidare
fluktuationsbandet (De Grauwe 2005, s. 159).

Den maximala inflationstakt som de nya medlemsldnderna kan hélla ligger d& pd 3 %,
vilket dr de tre lagsta 1 EMU (Frankrike, Finland, Tyskland) + 1,5 %. Utldndsk inflation
approximeras med samma inflationstakt som for de tre ldgsta, dvs. 1,6 %. Vilken nominell
appreciering krdvs d& for olika nivder pd den reala apprecieringen? Formel (2.5) ér
utgangspunkten:

AP + AE = A + AP* 2.5)
P E ¢ P*
Och kan formuleras om till foljande:
AE = Ae + AP* - AP (4.1)
E ¢ P* P
Med ovan siffror far (4.1) foljande utseende (dér -1,5 % éar skillnaden mellan utlindsk och

inhemsk inflation):

AE=Ae-15% (4.2)
E ¢
Fran (4.2) kan ett antal nominella apprecieringstakter ridknas ut givet motsvarande

apprecieringar i real véixelkurs. Frdgan &r alltsa: givet ndgra olika reala apprecieringar och 3
% inhemsk inflation — vilka nominella apprecieringar resulterar och hur manga ar tar det

innan det nominella vixelkursbandet bryts? Resultaten presenteras i tabell 4.1.

Tabell 4.1: Antal ar innan vaxelkursbandet bryts givet nagra olika apprecieringstakter

Real appreciering 2% 3% 4% 5% 6 % 7%
Nominell appreciering  0,5% 1,5% 2,5% 3,5% 45% 55%
Ar (AE/E =15 %) 28,02 9,39 5,66 406 3,18 2,61

T.ex. att vid en real apprecieringstakt pd 2 % per ar krdvs en nominell appreciering pa 0,5
% per ar for att upprétthalla en inflationstakt pa de tre bésta + 1,5 % osv. En tydlig trend ar
alltsa att ju hogre real appreciering ett land har, desto kortare dvergangsperiod kravs for att
upprétthélla bade inflationskravet och kravet att inte lata vixelkursen appreciera mer én 15 %.

Tabell 4.1 kan med fordel jamforas med Diagram 3.7 for NML. T.ex. kommer Lettland,
givet att dess reala appreciering fortsétter som nu, att behdva en dvergangsperiod pd ungefar
5-6 ar medan Litauen maste klara overgangen pd en avsevirt kortare tid givet dess reala

apprecieringstakt och konvergenskriterierna.

2 Har beriknats approximativt med hjilp av naturliga logaritmer: In(1,15) = In(1+AE/E)" vilket ger: x(ar) = In(1,15)/In(1+ AE/E).
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Slutsatsen for de nya Central och Osteuropeiska medlemslinderna ir di att de kommer
klara overgangen givet att dvergingsperioden dr ganska kort och en viss flexibilitet tilldts i
konvergenskraven. Detta dr mojligt eftersom de kan formulera en policy dér de tillater en viss
appreciering och hogre inflation jaimfort med 6vriga EMU och ddrmed jamka det dilemma
mellan stabil vixelkurs och lag inflation som forst framstod som motsdgelsefullt.

Det arrangemang fran de nya medlemslidnderna som krévs och som troligtvis bést uppfyller
ovan krav pd en mattligt stigande nominell véxelkurs och mattlig inflation &r ett system med
rorlig viaxelkurs och frihet for monetér policy, enligt modell efter Tjeckien och Slovakien.
Med de reala apprecieringar som ldnderna uppvisar sitter detta bara en mattlig press pa
véixelkurserna. Detta kombinerat med ett inflationsmal for linderna som sétts runt de tre bésta
1 EMU + 1,5 % borde garantera att de nya medlemsldnderna landar sékert i valutaunionen.

Ett system med fast vixelkurs dr inte helt uteslutet da ju Estland och Litauen faktiskt har
lyckats hindra den reala apprecieringens tryck pa inflationen genom smé revalveringar. De har
alltsa fatt vaxelkursen att bete sig som den borde ha gjort (appreciera), fast genom statliga
interventioner istéllet for marknadskrafter. Detta skulle kunna vara en konkurrerande modell
mot rorlig vixelkurs, dd ju konvergenskraven tillater revalveringar (De Grauwe 2005, s. 159),
men har den nackdelen att den kan ge upphov till spekulation och instabilitet pd marknaden.

Valet mellan fast och rorlig véixelkurs dr ddrmed inte uppenbart och det bor rimligtvis 19sas
efter respektive lands gottfinnande. En rorlig vixelkurs kombinerat med ett ndgot hogre
inflationsmal eller en fast vidxelkurs med revalveringsvapnet dr tva olika arrangemang som
kan neutralisera den reala apprecieringens ldngsiktiga verkningar och bor kunna fa de nya

medlemslénderna att uppfylla konvergenskraven.

4.2 Oljelanderna — vagen till makroekonomisk stabilitet?

Sldende vid en granskning av oljeldndernas data &r deras till synes oordnade ekonomiska
situationer med stora svdngningar i inflation och real och nominell vixelkurs — forutom
arabldnderna och Norge. Kan dessa ldnder erbjuda nigra slutsatser for hur 6vriga oljelinder
bor utforma sin ekonomiska policy?

Arabldandernas arrangemang med helt fasta nominella viaxelkurser framstar som ett mycket
stabilt system da det ger lag inflation och sma rorelser i real véxelkurs (t.0.m. negativ for

Saudiarabien). Men frigan dr hur stabilt det egentligen ar?
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De fasta vixelkurserna uppritthalls genom att vara knutna till dollarn. De senare arens
nedgdng i den amerikanska véxelkursen har da fatt dessa ldnders handelsvigda reala
véxelkurser att sjunka (detta syns dock inte i denna uppsats undersokning eftersom allt ar
utrdknat mot dollarn) trots att det 6kande priset pa olja implicerar stigande reala vaxelkurser
(The Economist 2006). Dessutom innebér dollarpeggen att arabldnderna varit tvungna att folja
USA:s ekonomiska politik, med resultatet att realréintorna hallits pa for laga nivaer (ibland
negativa) och att risk for 6verhettning har uppstitt (The Economist 2006). I sjélva verket
doljer alltsa arabldndernas fasta nominella véixelkurser ganska oordnade och konstlade
ekonomiska ldgen och det &r ddrmed svart att argumentera att dessa arrangemang skulle
kunna utgora forebild for ovriga oljeldnder. Stabil vixelkurs garanterar alltsd inte stabila
ekonomiska forhallanden.

Det andra alternativet d4r Norge, som liksom arabldnderna uppvisar en stabil ekonomisk
situation med l4g inflation och svaga apprecieringar 1 real och nominell véaxelkurs. Norges
makroekonomiska arrangemang bestér av rorlig vixelkurs, ldginflationsmél och oljefond. Den
rorliga vixelkursen tilldter eventuella reala apprecieringar att verka genom stigande nominell
vaxelkurs samtidigt som laginflationsmalet kan uppritthallas. Men just oljefonden fortjanar
extra uppmdrksamhet. Dennas ekonomiska uppgift &r att neutralisera kapitalinflédena fran
hogre oljepris genom att lata dessa passera ut fran ekonomin igen och placeras i utlindska
fonder och liknande (Burda och Wyplosz 2005, s. 169). Detta gor att den reala apprecieringen
inte kommer till stdnd, da ju dess orsaksbakgrund i stort sett elimineras fran ekonomin. Varfor
skulle inte Ovriga oljeldnder kunna imitera Norges ekonomiska politik? Visserligen finns
kanske inte riktigt samma institutionella ramverk i ovriga oljelinder som i Norge, t.ex.
nérheten till 6vriga Europa eller det faktum att det &r ett utvecklat industriland, vilket leder till
andra incitament for kapitalinflodenas anvindning. Men teoretiskt sett borde dessa ldnder
kunna ta efter Norges ekonomiska politik och ddrmed uppnd samma resultat.

Den optimala ekonomiska politiken for oljelanderna kan ddrmed sdgas bestd av tre
element: (i) rorlig vixelkurs, (ii) laginflationsméal och (iii) oljefond. Oljefonden neutraliserar
kapitalinfloden och ddrmed undgés den reala apprecieringen. Den appreciering som eventuellt
anda intraffar tas ut genom en stigande nominell vixelkurs istillet for inflation. Samtidigt ger
den rorliga vixelkursen frihet att bekdmpa inflation vilket minska svéngningar i nominell
véixelkurs genom inflationsdifferentialer mot omvérlden. Detta enkla schema skulle alltsa
kunna stabilisera det ekonomiska ldget i oljeldnderna betydligt enligt Norges monster.

I den man att en rorlig véxelkurs skulle resultera i for stor véxelkursvariabilitet for

oljeldnderna finns det forslag for att de istillet borde knyta sina valutor till en s.k. valutakorg,
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diar gérna oljepriset skulle kunna ingd pa nagot sétt. Detta skulle ge en storre frihet for
monetir policy samtidigt som den reala vixelkursen faktiskt foljer oljepriset. Oljeinkomsterna
skulle ddrmed vara mer utjimnade Gver perioder med stora svidngningar i oljepris, genom att
undvika enorma Overskott di oljepriset d4r hogt och underskott d& priset dr ldgt (The

Economist 2006).

4.3 En optimal policy?

Givet att ovan ldnder véljer rorlig vixelkurs kommer detta att ge frihet at en sjdlvstindig
monetér policy med laginflationsmal. Ett exempel pa ett laginflationsmal som ofta diskuteras 1
litteraturen och som framhalls som fordelaktigt dr Taylorregeln (Fregert och Jonung 2003, s.
385). Kan detta pd nagot vis utokas med en langsiktig regel for real véixelkurs och dirmed
vara speciellt anpassad till lander med real appreciering?

Taylorregeln dr en mycket enkel regel for inflationsstyrning som lades fram av Stanford-
ekonomen John Taylor 1993 och som ar utformad for att tillhandahalla rekommendationer f6r
hur centralbanker ska kunna uppna bdde det kortsiktiga malet att stabilisera ekonomin och
samtidigt kunna uppritthélla det langsiktiga malet for inflation. Regeln bestar av fyra
komponenter: tva langsiktiga och tva kortsiktiga.

Den forsta komponenten dr det langsiktiga inflationsmaélet, och John Taylor foreslog att
denna nivé skulle ligga pa 2 procent, vilket dr den inflationsnivd som rader i genomsnitt pa
lang sikt. Egentligen &dr det inget speciellt med att hdlla denna niva pa inflationen, och andra
inflationsmal ar tdnkbara, men det dr en forsta stodjepunkt for inflationsmaélet (Carlstrom och
Fuerst 2003).

Den andra komponenten i Taylorregeln dr den “naturliga”, inflationsjusterade, reala réntan.
I genomf6randet av inflationsbekdmpningen bor centralbanken sétta sin egen reala rénta lika
med denna “naturliga” rdnta, da detta &r en rénteniva som &r forenlig med langsiktiga mal pa
inflation och produktionsniva. Den “naturliga” rdntan &r svar att mita och Taylor satte dven
denna till tva procent (Carlstrom och Fuerst 2003).

Tillsammans ger dessa tva forsta komponenter den lingsiktiga nominella rdnta som
centralbanken bor halla i sin inflationsstyrning, ndmligen fyra procent (Carlstrom och Fuerst
2003).

De ovriga tva komponenterna beskriver centralbankens kortsiktiga handlingsalternativ for

att stabilisera ekonomin. Dessa tvé &r den radande inflationen och BNP- gapet. Taylor- regeln
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anger da att centralbanken ska “’luta sig mot vinden”; nir inflationen befinner sig éver tva
procent och ekonomin producerar mer dn sin potentiella niva bor den ocksa hoja rantan i syfte
att strama at ekonomin. I det motsatta fallet nir inflationen befinner sig under sin langsiktiga
niva och produktionen dr ligre &n potentiellt, bor centralbanken sdnka rintan i syfte att
stimulera ekonomin (Carlstrom och Fuerst 2003).

Det matematiska utseendet Taylorregeln dr foljande:
ii=m+r+ fr + gy, (5.1)

Dér i; 4r den korta nominella rdnta som centralbanken sitter, m ar det langsiktiga
inflationsmaélet (2 %), r dr den reala naturliga rintan (2 %), m; 4r den faktiska inflationstakten,
yi &r BNP- gapet och f och g dr parametrar (Taylor 2001, s. 3).

Den reala véxelkursen kan foras in i Taylorregeln badde som langsiktig och kortsiktig
komponent, vilket ger féljande utseende:
y=m+1-Aele + fm + gy, + hogy + hjg g (5.2)

Dir r - Ae/e kommer fran det reala rinteparitetsteoremet:
r=r*- Ae/e (5.3)

Detta dr detsamma som det nominella rinteparitetsteoremet, fast med reala termer
(Blanchard 2006, s. 461). Denna fors in 1 den ldngsiktiga delen av Taylorregeln och innebir
alltsa att ett land som upplever en real appreciering sdtter en nigot lagre langsiktig rénta for
att halla sitt langsiktiga inflationsméal. Ett land som upplever en real appreciering kan alltsa
kosta pa sig en ndgot mer expansiv penningpolitik dd den reala apprecieringen verkar
atstramande pa ekonomin.

Termerna hog; + hjg.; &r utdkningen av den kortsiktiga, stabiliserande delen av
Taylorregeln med en regel for real véaxelkurs, bade for innevarande period t och foregdende
period t-1 (Taylor 2001, s. 3). Det finns en diskussion huruvida inférandet av en kortsiktig
regel for real vaxelkurs forbattrar ekonomins funktionssdtt, dir vissa studier tyder pa en
forbattring medan andra studier istdllet tyder pd en forsamring och foreslér ho = h; = 0 (Taylor
2001, s. 10). Det kortsiktiga perspektivet har dock inte varit perspektivet for denna uppsats
och denna diskussion ldmnas ddrhidn med en efterlysning kring mer empirisk forskning.

Vad denna studie dock indikerar angdende Taylorregeln ar utdka den reala rénteregeln med
det reala ranteparitetsteoremet. Detta innebér, vilket nimnts ovan, att ett land som upplever en
real appreciering sidtter en nagot ligre real rdnta @n for lander som inte upplever en real
appreciering.

I termer av denna uppsats innebér det att de oljeldnderna samt de nya medlemsldanderna i

EMU (férutom Slovenien) bor sdtta en ldgre real ridnta @n t.ex. EUIS. Notera ocksd ovan
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rekommendation for de nya medlemslinderna att sétta ett nagot hogre langsiktigt
inflationsmél under dvergangsperioden (kanske uppét 3 %). Detta innebdr for NML att den
langsiktiga nominella rdntan skulle kunna hamna pa ungefir samma nivd som for dvriga
EMU, med den skillnaden att de héller ett ndgot hogre langsiktigt inflationsmél och en négot

lagre langsiktig realrinta.
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5. Slutsatser

Den hidr uppsatsens centrala punkt har varit den ldngsiktiga problematik som kan tdnkas
uppkomma nér en real appreciering dr for handen. En langsiktig real appreciering skapar en
motsittning mellan stabil vixelkurs och lag inflation dir bada inte kan uppratthdllas samtidigt.

Denna teoretiska avvédgning testades sedan mot empiriskt material. Ett huvudresultat var
att avvagningen existerade 1 verkligheten, men att den kanske inte var lika renodlad som i
teorin. Ofta har ldnder kvitterat ut den reala apprecieringen i bade hdgre inflation och
apprecierande nominell vixelkurs.

De slutsatser som den hdr uppsatsen kan erbjuda dr de mdgjligheter som finns for
ekonomisk politik att komma runt eller jamka dilemmat mellan stabil véxelkurs och stabil
inflation. For bade de nya medlemslénderna och oljeldnderna visade sig den optimala
ekonomiska politiken hamna i ett val mellan fast och rorlig vaxelkurs. Det har inte varit denna
uppsats avsikt att slutgiltigt avgora valet mellan fast och rorlig vixelkurs och mer empirisk
forskning dr nodvéndig for att faststélla vilket av de tva arrangemangen som ger en optimal
respons pd en langsiktig real appreciering. Den hér uppsatsen har snarare pekat mot en mojlig
diskussion kring de bada systemens for- och nackdelar d& en real appreciering ér for handen.

I NMLs fall géllde fragan hur de skulle klara 6vergangsperioden till EMU, och det visade
sig att bade lander med fast védxelkurs och ldnder med rorlig vaxelkurs har betett sig pé ett
sadant satt att overgdngen skulle kunna bli mojlig. Under optimala forhéllanden kan alltsa
bada arrangemangen med fast och rorlig vaxelkurs parera den reala apprecieringen. Darfor ar
det svart att, ur uppsatsens perspektiv, komma till en avgérande mellan dessa tva.

I OLs fall géllde fragan hur de skulle kunna uppnd nigon form av grundliggande
makroekonomisk stabilitet. Framforallt handlar det om att fa den reala véxelkursen att rora sig
med oljepris och dirmed oljeinkomsterna. En rorlig véxelkurs, efter modell av Norge,
uppfyllde detta krav och skulle kunna utgdra forebild for 6vriga oljeldnder. Men i den mén att
detta kan leda till for stor véxelkursvariabilitet kan ocksa arrangemang med fasta viaxelkurser
mot valutakorgar och eventuellt oljepris ocksé visa sig vara ett plausibelt arrangemang.

Till sist skisserades en modell for optimal inflationsbekdmpning da ett land upplever en
real appreciering. Har utokades Taylorregeln med en regel for real vixelkurs, men det
aterstdr, liksom for valet mellan fast och rorlig véxelkurs, att avgéra med mer empirisk

undersokning huruvida detta verkligen forbattrar ekonomins funktionssétt.
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7. Bilaga A: Resultat i tabellform”

Utlandsk
inflation(USA) inflation

Land
EU15

Austria
Belgium
Denmark
Finland
France
Germany
Greece
Ireland

Italy
Luxembourg
Netherlands
Portugal
Spain
Sweden
United Kingdom
EU15-medel

NML

Bulgaria

Czech Republic
Estonia
Hungary

Latvia
Lithuania
Poland
Romania
Slovak Republic
Slovenia
NML-medel

oL

Azerbaijan
Iran
Kazakhstan
Nigeria
Norway

Russian Federation

Qatar
Saudi Arabia

United Arab Emirates

Venezuela
OL-medel

Nominell
vaxelkurs

0,0062928
0,00602359
0,00537131
0,02054521
0,01112327
0,00615135
0,01993356
0,01424171
0,00788894
0,00602359
0,00486822
0,00601629

0,0008
0,00291329
0,01572775

0,0089

-0,264041
0,01683041
0,00289789
-0,0565857
-0,0008078
0,03331462
-0,0316139
-0,2295188
0,00296561
-0,0359585

-0,056252

-0,09531
-0,1380635
-0,1129863
-0,1499009
0,00832239
-0,3335521
0
7,2759E-05
-2,476E-05
-0,213672
-0,1035

* Genomsnittlig fordndring per &r (procentsatser i decimalform).

Real
vaxelkurs

-0,0076
-0,0074
0,0014
-0,0038
-0,0065
-0,0136
0,0568
0,0223
0,0140
0,0060
0,0005
0,0163
0,0107
-0,0112
0,0167
0,0063

0,0594
0,0402
0,0601
0,0295
0,0441
0,0787
0,0326
0,0423
0,0494
0,0100
0,0446

0,0580
0,0217
0,0488
-0,0076
0,0083
0,1743
0,0096
-0,0212
0,0154
0,0231
0,0330
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0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254

0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254

0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254
0,0254

Hypotetisk

0,0178
0,0180
0,0268
0,0215
0,0189
0,0118
0,0822
0,0477
0,0394
0,0314
0,0259
0,0417
0,0360
0,0142
0,0421
0,0317

0,0847
0,0656
0,0855
0,0549
0,0695
0,1041
0,0580
0,0677
0,0748
0,0354
0,0700

0,0834
0,0471
0,0742
0,0178
0,0337
0,1997
0,0350
0,0042
0,0408
0,0485
0,0584

Faktisk
inflation

0,0176
0,0179
0,0214
0,0134
0,0158
0,0146
0,0454
0,0299
0,0268
0,0193
0,0236
0,0301
0,0308
0,0109
0,0264
0,0229

0,4760
0,0489
0,0839
0,1189
0,0715
0,0704
0,0934
0,3872
0,0729
0,0743
0,1497

0,1991
0,1947
0,2124
0,1823
0,0206
0,3575
0,0352
0,0036
0,0412
0,3342
0,1581

Skillnad

-0,0002
-0,0001
-0,0055
-0,0082
-0,0031

0,0028
-0,0367
-0,0178
-0,0126
-0,0121
-0,0023
-0,0116
-0,0053
-0,0032
-0,0157
-0,0088

0,3912
-0,0166
-0,0016

0,0641

0,0020
-0,0337

0,0354

0,3195
-0,0019

0,0389

0,0797

0,1158
0,1476
0,1382
0,1645
-0,0131
0,1579
0,0002
-0,0006
0,0004
0,2857
0,0997



