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Sammanfattning

Kronan har mellan aren 2009 och 2013 starkts mot euron, dollarn och det brittiska pundet.
Detta har i sin tur lett till en debatt kring en potentiell dvervardering av kronan och dess
effekter pa exporten. Tidigare studier som behandlar kronans vardering har framst fokuserat
pa perioder fore 2001. Den senaste utvecklingen av vaxelkursen motiverar darfor ny analys av
kronan. Studien tar sin borjan efter det att kronan slapptes fri i november 1992, och med hjalp
av en jamviktsmodell analyseras dess vardering. Vi finner i var analys att kronan till storsta
del varit undervérderad O6ver undersokningsperioden. Efter september 2010 och fram till
studiens slut i december 2012 finner vi dock att kronan &r 6vervéarderad med upp mot 7,7
procent. Detta ar den hogsta dvervarderingen under denna 20 ars period, men bor stéllas i
relation till att kronan var sa mycket som 12 procent undervarderad, i slutet av 2008.

Tack till: Vi vill tacka var handledare Fredrik NG Andersson, for hans hjalp i arbetet med

denna studie.
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1. Inledning

| en liten Oppen ekonomi &r vardet pa valutan en sarskilt viktig faktor som paverkar hela
ekonomins utveckling. Eftersom utrikeshandeln utgér en stor del av den svenska ekonomin
(90 procent av BNP), har vardet pa kronan stor betydelse for saval tillvaxt och sysselséttning
som for inflation. Fran varen 2009 fram till sommaren 2012 starktes kronan med drygt 30
procent mot euron, knappt 30 procent mot dollarn och ca 15 procent mot pundet (se Figur 1). |
mitten av mars 2013 registrerades den hittills starkaste kronkursen sedan introduktionen av

rorlig vaxelkurs 1992".

Figur 1 Kronans véxelkurs mot dollarn, euron och pundet
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Utvecklingen av kronkursen de senaste aren har fatt asikterna om en potentiell 6ver- eller
undervardering att ga isar. Roster fran bland annat naringslivet, arbetsmarknadens parter och
vissa politiska foretradare anser att Riksbanken bor agera och havdar att en stark krona skapar
problem for Sveriges ekonomiska utveckling. | regeringens héstbudget? 2012 framhélls den
starka kronan som en av de huvudsakliga riskerna mot svensk ekonomi. | april 2013
forklarade foretradare for tva stora fackforbund® i den exporttunga delen av industrin att

svensk industri pressas av det hoga vardet pa den svenska kronan och att detta bade minskar

1 En mycket bra éversikt 6ver de senaste hundra arens svenska stabiliseringspolitik - sarskilt
penningpolitik - ges i Jonung (2000).

2 Regeringens proposition 2012/13:1, budgetproposition for 2013

3 Unionen och IF Metall.



svensk konkurrenskraft och tynger industrins utveckling (Dagens Industri, 2013). Aven
arbetsgivarorganisationen Svenskt Naringsliv & oroad av utvecklingen och forklarar i sin
konjunkturprognos fran september 2012 att den svenska exporten forvantas minska till foljd
av den starka kronan (Svenskt Naringsliv, 2012). Asikterna om en overvérderad krona far
dven stod fran internationellt hall, dar OECD (2012) pekar pa att den starka kronan haller
tillbaka exporten och The Economist* anser att kronan &r évervarderad.

Vad galler riksbanksdirektionens hallning i fragan, forklarar vice riksbankschef Lars E.O.
Svensson enligt protokollet fran det Penningpolitiska motet att den hoga rantebanan gjort
kronan allt starkare vilket har lett till Iagre export och hogre arbetsloshet (Riksbanken. 2013a).
Dock ar man inte eniga inom riksbanksdirektionen. | rapporten Penningpolitisk uppf6ljning
for april 2013 skriver Riksbanken att kronans reala vaxelkurs i ett langre perspektiv inte &r
ovanligt stark. Man kopplar apprecieringen under de senaste aren till Sveriges gynnsamma
ekonomisk utveckling kombinerat med starka statsfinanser. I samma rapport prognostiserar
Rikshanken att kronan de narmsta aren kommer att vara i stort sett oforandrad och saledes
ligga runt samma starka nivaer som nar den slapptes fri, i november 1992 (Riksbhanken,
2013b)°. Aven Swedbank &r inne p& samma spéar och lyfter fram den relativt svaga kronan
under varen 2009 som en anledning till att kronan nu ses som valdigt stark (Sydsvenskan,
2013). Dessa far stod fran IMF som sommaren 2012 havdade att kronan, i likhet med den
kinesiska renminbin, var undervérderad med 5-10 procent (IMF, 2012). Lars Calmfors® menar
att dagens hoga kronkurs innebér Kkortsiktiga pafrestningar men att den pa langre sikt ar
onskvard (och trolig). Han ser flera logiska forklaringar till denna styrka. Forst och framst
anser han att stora dverskott i bytesbalansen har bidragit till att marknadens aktorer forvéantar
sig ett minskat framtida utbud av svenska kronor for placeringar i utlandet, vilket i sin tur har
Okat efterfrdgan pa valutan redan idag. Vidare framhaller Calmfors &ven synen pa den
svenska kronan som en saker placering i eurokrisens kdlvatten, vilken skapar en kapitalflykt
fran mindre sakra lander och darmed en o6kad efterfragan pa den svenska kronan. (Dagens
Nyheter, 2013).

Trots att tidigare forskning till stor del fokuserat pa de storre valutorna (t.ex. euron och
dollarn), finns det vetenskapliga studier som har behandlat den svenska kronans korrekta
vardering. Bland annat gor Alberola et al. (1999), Bergvall (2002) och Nilsson (2004) detta

4 The Economist, Big Mac Index (2013)
5 Matt med vaxelkursindex KIX, vilket beskrivs narmare i kapitel 3
6 Professor vid institutet for Internationell Ekonomi, Stockholms Universitet



for olika perioder fore 2001. Nilsson (2004) analyserar kronans varde, dar den framraknade
jamviktsvaxelkursen pekar pa att kronan var &vervarderad med cirka 10 procent vid
introduktionen av rorlig vaxelkursregim. Efter detta deprecierade kronan kraftigt och var
enligt Nilsson (2004) fram tills 1995 undervérderad. Artikeln av Alberola et al. (1999) jamfor
kronan mot euron och finner att kronan varit nagot undervarderad (ca 4 procent) mellan aren
1992 till 1995. Lindblad och Sellin (2006) modellerar kronan mot bade dollarn och euron dar
kronans utveckling till stor del under 1990-talet kan forklaras av de fundamentala variablerna.
De anser vidare att kronan mellan 1992 och 1996 var dvervarderad jamfort med euron och

undervarderad jamfort med dollarn.

Mot bakgrund av kronans betydelse for den svenska ekonomin, de skiljda asikterna kring dess
vardering och utveckling under de senaste aren, ser vi ett starkt behov av en utvardering kring
dess varde. Dessa anledningar kombinerat med det faktum att det saknas aktuella studier pa

omradet motiverar oss att idag stilla fragan: Ar kronan dvervarderad?

For att besvara denna fraga anvander studien en véxelkursmodell, denna modell liknar
tidigare anvanda modeller som berdknar en valutas jamviktsvarde. Vi finner att kronan till
storsta del varit undervarderad fran det att den slaptes fri i november 1992. Sedan september

2010 har kronan dock enligt denna studie varit 6vervarderad.

Denna studie delas upp i fyra huvudsakliga avsnitt. | Kapitel 2 ges en genomgang for de
makroekonomiska teorier som finns inom omradet for vaxelkurser och internationell handel.
Vidare kommer en ekonomisk modell att stéllas upp med utgangspunkt fran den presenterade
teorin och tidigare forskning, dar vikt kommer att laggas vid presentation och motivering av
vaxelkursers bestdmningsfaktorer. 1 Kapitel 3 kommer det empiriska arbetet i studien att
presenteras, dar en ekonometrisk modell har anvénts for att pa basta satt efterlikna den teori
som finns. Vidare i Kapitel 3 redogors for den regressionsanalys som genomforts tillsammans
med tolkning och forklaring av de resultat som denna har givit. Kapitel 3 avslutas med en
analys av resultaten. | Kapitel 4 diskuterar vi slutligen den praktiska betydelsen av en under-

eller 6vervarderad krona.



2. Teori

| detta Kapitel kommer vi att presentera traditionella teorier kring vaxelkursers rérelser. Med
bidrag fran ekonomer som Cassel, Balassa och Samuelsson samt senare tids forskning pa
omradet, ar malet att redogdra for vilka fundamentala variabler som anses ha storst paverkan

pa vaxelkursen.

Med inspiration ifran tidigare studier av bland annat Alexius (2001), Nilsson (2004) och
MacDonald (1999) modellerar vi véxelkursen pa foljande satt:

s = f(p.p*, v, 7" ,NFP,q,q", Risk) (1)
dar s ar nominell vaxelkurs, som funktion av f6ljande variabler:

- poch p* star for prisnivan i hemlandet respektive omvarlden.

- roch r* &rréntan i hemlandet och omvarliden.

- NFP star for nettostallning mot utlandet.

- g och g* betecknar produktiviteten i hemlandet respektive omvarlden.

- Risk mater osakerheten pa varldens aktie- och kapitalmarknader marknader.

Prisniva (p,p*)

Att vi inkluderar prisnivdn i hemlandet (p) och i omvarlden (p) grundar sig i
kopkraftsparitetsteorin (Purchasing Power Parity), fortséattningsvis kallad PPP. Detta &r en av
de dldsta och mest grundldggande teorierna inom internationell ekonomi. Teorin utvecklades
av den svenske nationalekonomen Gustav Cassel (1918,1921) och sdger att den reala
vaxelkursen kommer att vara konstant Gver tiden. Det finns tva olika versioner av PPP:
absolut och relativ. Absolut PPP utgar ifran ~lagen om ett pris”, vilket betyder att varukorgar
i olika lander kommer att kosta lika mycket, uttryckt i samma valuta. Om detta inte ar uppfylit
kommer varan att handlas dar den ar billigast och sedan sdljas dar den ar dyrare. Denna
arbitragemojlighet kommer dock inte att halla pa lang sikt, da den dkade efterfragan pa varan
dar den ar billigast, kommer — i likhet med vad som i allménhet géller pa fria marknader — att
driva upp priset sa att det utjamnas. Som ekvation 2 visar dr det inhemska priset (p) pa en vara

lika med priset p& samma vara i utlandet (p*) multiplicerat med den nominella vaxelkursen

().



bi = Sp; (2)

Loses for s ger nominell véxelkurs:

S =T 3)

Relativ PPP a andra sidan sager att en procentuell forandring i vaxelkursen mellan tva valutor
kommer att vara lika stor som differensen mellan landernas inflationstakt (r) se ekvation 4.
Prisnivaerna och vaxelkursen kommer saledes att justeras sa att valutans kopkraft (real

vaxelkurs) halls konstant.
—=mn-x 4)

Dir den grekiska bokstaven delta (A) star for fordndring i variabeln. Relativ PPP har en klar
fordel jamfort med absolut PPP genom att det inte krévs identiska varor eller varukorgar for
jamforelse (Krugman och Obstfeld, 2006).

Ekonomer har lange forsokt konstruera index for att jamfora prisnivan mellan lander och
saledes testa om PPP haller (se till exempel Penn World Table). Man har dock stétt pa
problem med att sdtta samman varukorgar som &r jamforbara mellan lander. Tidskriften The
Economist har utvecklat det sa kallade Big Mac Index vilket, istallet for att jamfora priset pa
en korg av varor anvander priset pa hamburgaren eftersom det &r en valdefinierad, nastintill
identisk vara i alla lander. Enkelheten har gjort Big Mac Index till ett alltmer citerat, dock

aven kritiserat, informellt prisindex.

PPP modellen har utsatts for mycket kritik av empiriskt inriktade ekonomer vilka ser den som
en stor forenkling av verkligheten. Stein och Lim (2002) menar att reala véxelkursers
avvikelser fran PPP inte kan forklaras enskilt av monetara stérningar och troga nominella
vaxelkurser. Istallet argumenterar de for behovet av modeller dar fokus ligger pa de

fundamentala forklaringsvariablerna av jamviktsvéaxelkurser.



Ranta (r,r*)

| likhet med kopkraftsparitet (PPP) talar man dven om ranteparitet. Denna teori sdger att
avkastningen (rantan) pa liknande tillgdngar i olika lander maste vara samma (Burda &
Wyplosz, 2009). Om inte kommer en arbitragemdjlighet att uppsta och priset jamnas ut pa
lang sikt. Differensen mellan landers (real-)ranta anvands av bland annat MacDonald (1999)
och Nilsson (2004) som forklarande variabel, dar en 6kning av differensen kommer goéra
landet med den hogre rantan till mer attraktivt ur investeringssynpunkt. Denna réntedifferens
skapar ytterligare efterfraga pa landets valuta vilket pa sikt gor att det finns ett positivt

samband mellan realrantedifferensen och vaxelkursen.

Precis som PPP har réanteparitetsteorin, pa grund av sin forenklade syn pa verkligheten, utsatts
for en del kritik. Krishnakumar och Neto (2012) finner i sin studie att UIP (Uncovered
Interest Parity) haller for vissa lander men inte for alla, se dven Alexius och Sellin (2012).
Lindblad och Sellin (2006) menar att rantedifferensen ar en viktig determinant men att den
foljer konjunkturcykeln pa kort sikt, vilket gor att de kan anvanda andra variabler for att
forklara samma paverkan. Aven Meese och Rogoff (1988) argumenterar for att det saknas ett

statistiskt signifikant samband mellan rantedifferenser och vaxelkurser.

Nettostallning mot utlandet (NFP)

En annan ofta férekommande forklaringsvariabel &r nettostaliningen mot utlandet och
anvands bland annat av Stein, J.L et al (1995), MacDonald (1999) samt Lane och Melisi-
Ferretti (2004). En forbattring av nettostallnigen mot utlandet, som genereras av en forbattring
av bytesbalansen (eller forbattrad tillgangs- eller skuldvérdering), leder till en rikare
befolkning. P& grund av detta antas befolkningen utbjuda mindre arbetskraft for produktion
inom sektorn for icke-konkurrensutsatta varor (varor som inte handlas med omvérlden). Detta
leder i sin tur till att utbudet av icke-konkurrensutsatta varor minskar, vilket driver upp
relativpriset pa dessa jamfort med konkurrensutsatta varor, se Lane och Melisi-Ferretti (2004).
Denna skillnad i relativpris Okar efterfragan utomlands for landets varor vilket gor att
vaxelkursen apprecierar. | likhet med detta menar Lindblad och Sellin (2006) pa ett samband
mellan ett lands statsskuld och véxelkurs. De anvéander skolboksteorin som séger att en 6kad
statsskuld ska leda till en appreciering av valutan genom f6ljande kanal: For att Oka
efterfragan i landet kan staten lana mer och saledes ¢ka sin skuld. Detta kommer i sin tur leda

till hogre relativa priser pa icke-konkurrensutsatts varor och en appreciering av vaxelkursen.



Relativ produktivitet (g,q*)

Produktivitet anvands ofta som en fundamental determinant vid modellering av véaxelkurser.
MacDonald (1999, 2000), Lane och Melisi-Ferretti (2004) samt Alexius och Nilsson (2000)
har alla inkluderat denna variabel i sina modeller. Alexius (2001) har dven tittat narmare pa
forklaringsvariabler for de nordiska landernas véxelkurser och utvecklade en modell for dessa
dar hon fann att relativ produktivitet var den viktigaste bestamningsfaktorn for langsiktiga
vaxelkursrorelser. Den relativa produktivitetens inverkan pa véaxelkursen kallas for Balassa-
Samuelsson effekten efter dess grundare. Balassa (1964) och Samuelson (1964) pekar pa ett
positivt samband mellan ett lands produktivitet i den konkurrensutsatta sektorn och vérdet av
dess valuta. De antar att det rader fri arbetskraftsrérlighet inom landet, men inte
internationellt. Teorin sdger att om produktiviteten i ett lands konkurrensutsatta sektor stiger
kommer detta leda till lénedkningar inom sektorn till foljd av att landet blir mer
konkurrenskraftigt. Eftersom det rader fri arbetskraftsrorlighet inom landet kommer denna
I6nedkning att spilla 6ver och medftra lIonedkningar &ven inom den icke konkurrensutsatta
sektorn. Stiger reallonerna kommer priserna pa landets icke-konkurrensutsatta varor att stiga i
relation till de konkurrensutsatta varorna, vilket leder till att den reala véxelkursen apprecierar
(Jamfor diskussionen om NFP ovan). Rogoff (1996) vidareutvecklar detta positiva samband
mellan BNP och prisnivan och i likhet med Balassa- Samuelson-modellen forutspar han att
tillvaxtekonomier kommer fa se sin véaxelkurs appreciera. Modellen har dock fatt kritik fran
empiriska studier nar den appliceras pa redan utvecklade ekonomier (Deutsche Bundesbank,
1995).

Osékerhet (Risk)

Den sista forklarande variabeln som vi inkluderat i denna studie ar tankt att representera den
osakerhet/volatilitet som finns pa varldens kapital- och valutamarknader. En tillgang (valuta i
detta fall) definieras som en ”Safe Haven” om dess varde 6kar ndr marknadsrisken dkar. Det
vill sdga att investerare ser det som en trygg placering i annars oroliga tider. Ronaldo och
Sdderlind (2010) argumenterar i sin studie for forekomsten av valutor som ”Safe Havens”. De
anvander data fran aren 1993-2008 och visar att Overavkastningen pa schweitzer francen och
den japanska yenen okar med fallande amerikanska aktiepriser, en uppgang i amerikanska

obligationspriser samt 6kad volatilitet i FX-marknaden (utlandsk valuta).

I all empirisk undersokning bor man nagonstans begransa antalet variabler. Att det enligt

tidigare forskning pa omradet kan finnas ytterligare variabler att inkludera rader inget tvivel
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om. Bland annat finner Alexius och Nilsson (2000), med hjalp av Johansens
kointegrationsmodell, ett positivt samband mellan ett lands bytesforhallande (Terms of
Trade), och vérdet pa dess valuta, dar en forbattring av bytesforhallandet leder till en
appreciering av valutan. Samtidigt som mycket forskning vigts at att forsoka forklara olika
vaxelkursmodeller bor man komma ihdg att detta ar svart. Valutor, precis som andra
tillgangspriser (t.ex. aktier) ar svara att forutspa da de drivs av forvantningar om framtida
priser. Foga overraskande har det visat sig vara svart att mata forvantningar (Engel, 2006).

3. Empirisk analys

FOr att undersoka huruvida kronan har varit éver- eller undervarderad konstruerades en
ekonomisk modell, se ekvation 1. Eftersom valutakursen bestams av marknadens utbud och
efterfragan innehaller modellen variabler som enligt tidigare forskning paverkar dessa. Syftet
med var studie ar att undersoka kronans utveckling sedan den slapptes fri i november 1992
fram till och med december 2012. Tidsperioden ar inte bara intressant eftersom en lang period
med rorlig vaxelkurs ar unik for Sverige, utan ocksd med hansyn till forandrade

handelsmdnster och kapitalrorelser, till foljd av den tilltagande globaliseringen.

For att modellera en valutas varde behdvs givetvis en annan valuta att jamfora med. | stor del
av den tidigare forskningen pa omradet (se bland annat Nilsson (2004)) anvéands sa kallade
effektiva véaxelkursindex (korgar av valutor) for att ge en sa bra bild som mojligt av
forandringen i en valuta. Att anvanda denna typ av aggregerade matt kan vara lite osakert
(med avseende pa landerval, vikter, relativ prisniva etc.), men Erlandsson och Markowski
(2006) argumenterar for fordelarna med att anvanda ett vaxelkursindex i stallet for enbart en
bilateral jamforelse, genom att peka pa att kronan kan vara Overvarderad mot en valuta

samtidigt som den ar undervarderad mot en annan.

Vi har darfor valt att modellera kronans véarde med hjalp av KIX-indexet (Kronindex). KIX &r
ett handelsvagt effektivt vaxelkursindex som inkluderar valutorna for Sveriges 32 storsta
handelspartners, namligen 28 av de 30 OECD landerna (Sverige ar forstas inte med och
Belgien/Luxemburg ar sammanslagna) samt BRIC-landerna: Brasilien, Ryssland, Indien och
Kina. KIX &r ett geometriskt kedjeindex och dess vikter forandras arligen baserat pa

tillganglig handelsdata, for att p& bésta satt aterspegla forandringar i Sveriges handelsménster’

7 Handel med varor.
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(se respektive lands vikter i bilaga 1). Det finns en uppsjo olika vaxelkursindex att tillga, men
det mest anvanda under senare tid for svensk rdkning & TCW (Total Competetiveness
Weights). Den storsta skillnaden - och nackdelen enligt oss - med TCW jamfort med KIX &r
att det endast innehaller valutorna frn 21 lander samt att indexet har fasta vikter®. Dessa
vikter, som &r berdknade av IMF utifran 1989-1991 ars handelsstatistik, borde saledes inte
kunna aterspegla dagens handel pa ett lika bra satt som KIX. BRIC-landerna har fatt allt storre
betydelse i varldsekonomin, och utgér narmare 15 procent av vikterna i KIX ar 2010. Att
dessa inte finns representerade i TCW anser vi vara skal nog att vélja KIX. Detta val far stod
fran Riksbanken som i en rapport slar fast att KIX-indexet battre avspeglar Sveriges
utlandsberoende (Riksbanken, 2012). Aven riksbankschef Stefan Ingves lyfter fram behovet
av ett modernare index i en kommentar till den Penningpolitiska rapporten i december 2011.
Riksbanken har sedan dess i allt storre utstrackning anvant KI1X vikterna istallet for TCW i sitt
arbete.

3.1 Modell

Nedan formuleras en ekonometrisk modell dar syftet ar att undersoka vilka av vara valda
variabler som i empirin bast forklarar rorelser i den svenska kronan. Vi kommer att skatta
denna modell och anvénda de skattade koefficienterna for att bryta ut ett jamviktsindex. Detta
index kommer sedan att jamforas med det faktiska KIX-indexet for att avgdra under vilka
perioder som kronan varit over- respektive undervérderad. Dessa resultat presenteras senare i
avsnitt 3.5 och 3.6.

For att sakerstalla statistiska krav har vi valt att (sd langt mojligt) anvanda manadsdata for
denna 20-arsperiod. Var ekonometriska modell och de variabler som anvants i det empiriska
arbetet har darfor anpassats till att pa basta satt approximera variablerna i var ekonomiska

modell (ekvation 1), dar nagra inte finns pad manadsbasis. Féljande modell har anvénts:

ln(KIXt) = ﬁl + ﬁzln(KPIt_l) + ,3311’1(KPI;_1) + ,347't + ﬁsrt* + ﬁ6ln(ipT0d_Sat_1) +
B;In(iprod*_sa,_,) + BsHandelsbalans_sa; + BoVIX; + ByoStatsskuld, + €
()

8 Dessutom inkluderar KIX handel med ravaror vilket inte TCW gor.
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De internationella matten (KPI, ranta och produktivitet) ar aggregerade matt som &r viktade
med de arliga handelsvikterna fran KIX indexet, for att pa bésta satt representera omvarlden.
Att aggregera flera landers data till ett matt som ska representera omvarlden kan som sagt
vara problematiskt. Flera av landerna som ingar i vart matt pa omvarlden har haft bristfallig
statistik under undersokningsperioden vilket gjort att vi fatt berakna nya vikter vid eventuella
databortfall. Som synes i ekvation 5 ovan ar variablerna for KPI och produktivitet laggade
med en tidsperiod. Detta har gjorts for att undgd endogenitet i modellen®, vilket betyder att
den beroende variabeln (KIX) kan paverka KPI samtidigt som KPI paverkar KIX.

Som forsta forklarande variabler anvands prisnivan i Sverige (KPI) respektive Omvérlden
(KPI"), uttryckt som konsumentprisindex. Prisnivdn anvands frekvent som forklarande
variabel i tidigare studier, och att dessa paverkar efterfragan pa ett lands valuta far stod fran
grundldggande ekonomisk teori, se bland annat Cassel (1921) och Krugman (1990). Tanken
ar att om (den relativa) prisnivan i hemlandet ar hogre an i utlandet minskar valutans kopkraft

och véxelkursen kommer depreciera.

Variablerna for rantan i Sverige (r) respektive Omvérlden (r’) anvands i linje med den

ekonomiska modellen. Som tidigare pavisats far detta stod fran bland annat Nilsson (2004).

Produktivitetsmattet har approximerats. Detta far stod fran Lindblad och Sellin (2006) som
menar att data for relativ produktivitet inte alltid ar tillforlitlig och foreslar anvandandet av
(relativ) potentiell BNP istéallet. P4 grund av begransad datatillganglighet har vi valt att
anvanda industriproduktion (iprod_sa, vilket betyder att variabeln &r sédsongsrensad) istéllet
for BNP. Tanken &r att saval privat som offentlig tjansteproduktion i begransad utstrackning
ar foremal for utrikeshandel. En okad industriproduktion ska i likhet med en 6kad BNP i

landet leda till att vaxelkursen apprecierar.

Nettostallningen mot utlandet redovisas pa kvartalsbasis och ar dessutom oséker och svar att
berdkna. Den har darfor ocksa approximerats. Detta har gjorts med hjalp av statsskulden som
enligt Masson, Kremers och Horne (1994) har ett langsiktigt samband med
nettoutlandsstallningen. Aven Lindblad och Sellin (2006) beror statsskuldens paverkan pa
véaxelkursen men séger att effekten &r oklar. Bergvall (2004) argumenterar for att exkludera
utlandsskuld/tillgangar som en forklarande variabel, da avkastningen pa dessa varierar mellan
lander, 6ver tiden och for olika typer av tillgangar. Han véljer istéllet handelsbalansen dér han

far stod fran Lane (2006) som visar att kronans langsiktiga varde paverkas av handelbalansens

9 Laggarna finns dven med for att fa kointegration, se Kap 3.3
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trend, dar ett okat underskott av handelsbalansen &r korrelerad med en langsiktig real
appreciering av kronan. | var studie har bade statsskulden och handelshalansen anvants.

Som ett matt pa osdkerhet pa varldens valuta- och kapitalmarknader anvander vi
volatilitetsindexet VIX som méter volatiliteten for aktieindexet S&P500™°. Tanken &r att
denna variabel ska avspegla risken pa varldens finansiella marknader. Motivet med att
inkludera denna &r att testa for hur den svenska kronan reagerat pa en 6kad omvarldsrisk
under perioden och om detta forhallande andrats Gver tiden. Variabeln har inte, enligt den
tidigare forskning som vi tagit del av, anvénts som en fundamental variabel for att forklara
vaxelkurser. Darfor ar dess paverkan pa kronan oklar.

3.2 Data

For att fa tillrackligt manga observationer och kunna fa givande resultat anvander denna
studie data pa manadsbasis mellan aren 1993 till och med december 2012. Ett undantag &r
BNP som har interpolerats fran kvartals- till manadsdata, genom att den antagits oférandrad
mellan kvartalets tre manader. Argumentet for detta ar att vi saknar information om

manadsforloppen.

Data for kronans véaxelkurs representeras som sagt av KIX-indexet som beréknas pa dagsbasis
av Konjunkturinstitutet, index 100 ar 19 november 1992 (se Figur 2 (sida 17-18), panel A). |
denna studie har manadsdata anvants, vilket &r medelvardet av manadens dagar. Som vi ser i
grafen Over indexets utveckling de senaste 20 aren finns det saval toppar som dalar.
Tolkningen av indexet ar att ju hogre indexvérde desto svagare krona. Vi kan se att efter en
svag period fram till mitten av 1990-talet apprecierar kronan och haller sig relativt stark fram
till millennieskiftet da den aterigen deprecierar. Under ar 2007 deprecierar kronan och antar
sin for perioden svagaste kurs under 2009. Efter det har kronan apprecierat och ligger i slutet

av perioden pa sin starkaste kurs. Datan ar hamtad fran Konjunkturinstitutet.

Data for prisnivan i Sverige respektive Omvarlden utgors av Konsumentprisindex, hamtad
frdan OECD (MEI'). Omvarldsmattet ar dven har aggregerat med samma vikter som KIX-
indexet anvander. Vi har dock exkluderat Australien och Nya Zeeland under hela perioden,
eftersom KPI dar berdknas pa kvartalshasis. Dessutom har foljande lander exkluderats under

halva perioden (1993-2002): Brasilien, Ryssland, Kina, Turkiet, Polen, Ungern, Slovakien,

10 innehéller dver 500 stora borsnoterade aktiebolag som handlas pa New York borsen.
11 Main Economic Indicators
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Tjeckien, Mexiko och Grekland. Landerna har antingen exkluderats eftersom data saknats
eller pa grund av hyperinflation. Var beddmning &r att sadana data (outliers) skadar modellen
mer an de tillfor. Dessa 10 lander har dessutom ytterst laga vikter under denna period. | Figur
2, Panel B kan dessa tva indexserier studeras, dar vi ser att Sveriges KPI haft en lagre
Okningstakt an Omvérlden.

For rantan i Sverige och i Omvarlden har vi anvant statsobligationsrantan med 10 ars I6ptid,
hamtad frén OECD (KEI'?). Databortfall har gjort att Brasilien och Turkiet exkluderats under
hela perioden. Réantorna finns i Figur 2 panel D och vi kan se att Sverige haft hogre ranta &n

Omvarlden under de forsta 5 ren, men att sambandet varit omvant under de senaste 7 aren.

Produktivitetsmattet for Sverige och Omvaérlden har approximerats med data for
industriproduktionsindex. | brist pa data har foljande lander fatt representera Omvarlden:
Euro-omradets samlade lander, USA, Brasilien, Korea, Storbritannien, Danmark och Norge.
Datan ar sasongsjusterad. Vi kan i Figur 2, panel E se att Sverige under denna period haft en
battre tillvaxt i industriproduktionen dan Omvarlden. Tydligt syns finanskrisens paverkan pa

produktionen i bade Sverige och Omvérlden under senare delen av 2000-talet.

Som approximation for Sveriges stallning mot utlandet har vi anvant handelsbalansen (se
Figur 2, panel F), vilken definieras som differensen mellan export och import av varor.
Eftersom Sveriges utrikeshandel i stor utstrackning omfattas av bade varor och tjanster borde
det vara mer motiverat att anvanda bytesbalansen (handelsbalans + tjanstebalans). Dock
redovisas denna pa kvartalsbasis och darfor har handelsbalansen som andel av BNP anvénts.
Data for handelsbalans och BNP &r i I6pande priser och hamtade fran SCB. Datan har sedan

sésongsjusterats innan den anvants i modellen.

Sveriges statsskuld (se Figur 2, panel G) ar aven den till for att beskriva Sveriges stallning
mot utlandet. Denna &r definierad som enbart den okonsoliderade statsskulden (central
government). Observera skillnaden mellan denna och hela den offentliga sektorns skuld
(general government) som anvands vid internationella jamforelser och baseras pd Maastricht
fordragets regler. Data for Sveriges statsskuld har hamtats fran Riksgaldens databas och

uttrycks sedan som andel av BNP.

12 Key Economic Indicators
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Data for VIX & hamtat fran Chicago Board of Options Exchange. VIX berdknas pa
manadsbasis och tolkas som volatiliteten pa S&P500 12 manader framat. | diagram Figur 2,

panel C syns tydligt hur volatiliteten/amplituden har stigit sedan 2008.

Det kan tyckas att bortfallet av data for flera lander/variabler begrénsar nyttan av att vélja det
utvidgade KIX jamfért med TCW. Vi anser dock att den arliga revideringen av vikterna och
det faktum att landersammanséttningen blir mer och mer relevant i framtiden motiverar detta

val vaxelkursindex.
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Forts. Figur 2, panel E-G

Panel E, Industriproduktionsindex, Sverige och Omvarlden
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3.3 Test av data

For att undvika nonsensresultat utav icke-stationdritet testar vi om variablerna innehaller
enhetsrot. Icke-stationaritet ar snarare regel an undantag hos makroekonomiska variabler och
betyder att variabeln beror av tiden. Vanliga effekter av icke-stationaritet i regressionsanalys
4r missvisande R?, Durbin Watson- och t-statistikor. Icke-stationdritet kan séledes leda till
felaktiga slutsatser géllande modellens forklaringsgrad, autokorrelation och signifikans
(Westerlund, 2005). Saledes tester vi for detta innan vidare analys genomfors.

Vid potentiell uppkomst av icke-stationaritet finns tva huvudsakliga angreppssatt for att i

forutsattningen kunna gora inferens utifran datan:

1. Vikan skriva om de icke-stationdra variablerna i forsta differensen, eller
2. Testa for om variablerna i modellen ar kointegrerade, vilket i sddana fall betyder att
variablerna innehaller samma enhetsrot eller stokastiska trend (Westerlund, 2005).

Denna studie anvander Augmented Dickey-Fuller testet for undersokning av icke-stationdritet
(enhetsrot) i modellens variabler. Nollhypotesen antar att variabeln innehaller enhetsrot och

resultaten presenteras i Tabell 1 nedan.

Tabell 1, Augmented Dickey-Fuller test

Augmented Dickey-Fuller test

Normal la differensen
Variabler t-statistika t-statistika
Kix-index 2,76 * -12,38 ¥
KPI Sverige 0,05 -3,43 **
KPI Omvirlden 2,44 -0,99 ***
Rinta Sverige -1,50 -10,28 *%%*
Rénta Omvirlden -1,50 -6,45 #&*
Produktion Sverige 2,66 * -18,29 ##%%*
Produktion Omviérlden -2,50 -5,77 ke
Handelsbalans -1,16 -13,18 *#%*
VIX-index -4,57 *** -13,04 ***
Statsskuld Sverige -1,76 -2,99 **

*** avser signifikans pa 1 % nivan, ** avser signifikans pa 5 % nivén,
* avser signifikans pa 10 % nivéan

ADF-test: nollhypotesen antar att variabeln innehaller enhetsrot
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Augmented Dickey-Fuller testet inkluderar interceptet och lagglangden bestdams utifran
Schwarz informationskriterier som analyserar hur bra modellen passar datan och hur manga
parametrar som skall estimeras (Brooks, 2008). Variablerna for KIX-indexet och Produktion
Sverige forkastar nollhypotesen pa 10 procent signifikansniva men inte pa 5 procent. VIX-
indexet forkastar nollhypotesen om enhetsrot pa 1 procent signifikans niva. Beroende pa
vilken signifikansniva som anvéands kan man argumentera fér om K1X-index och Produktion
Sverige innehaller enhetsrot. Detta har dock mindre betydelse da vi med sakerhet konstaterat
att 7 av 10 testade variabler innehaller enhetsrot. KPI Sverige, KPI Omvarlden, Rénta
Sverige, Rénta omvarlden, Produktion omvérlden, Handelsbalans och Statsskuld Sverige, ar
alla &r icke-stationdra. GOr vi om samtliga variabler i forsta differensen kan vi se att alla ar
signifikanta pa 5 procents niva. Dock rekommenderar Sjo (2008) att testa for kointegration

innan man skriver om variablerna i forsta differensen.

For att testa for kointegration anvander vi Engle och Grangers tvastegsforfarande, dar vi forst
skattar residualen for var valda modell och i steg tva testar for icke-stationaritet i denna
residual med ett Augmented Dickey-Fuller test. Nedan presenteras en graf dver residualen och
ADF-test for denna (se Figur 3 och Tabell 2).

Figur 3 Avvikelser fran jamvikt
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Tabell 2, ADF-test

t-statistika MacKinnon Kristiska virden (p«)
1% 5% 10%
Inkl Dummy -5,4 % -6,2 -5,7 -5.4
Exkl Dummy -5,3 -6,2 -5,7 -5,4

* avser signifikans pa 10 % nivan

ADF-test: nollhypotesen antar att variablen innehaller enhetsrot

Ovan ser vi residualens t-statistika fran Augmented Dickey-Fullers test for enhetsrot. For att
forbattra effektiviteten hos estimaten exkluderar vi interceptet fran testet (Sjo, 2008). Vi
jamfor residualens t-statistika med MacKinnons kritiska varden for kointegrationstest och ser
att vi kan forkasta nollhypotesen om icke-kointegration pa 10 procent signifikansniva da ADF
t-statistika < MacKinnons kritiska vdrde, Poo (MacKinnon, 2010). Vi ser att denna
kointegration uppstar da vi inkluderar en Dummy-variabel fran 2011 och framat, i var modell.
Vid beaktande av residualen i grafen ovan kan vi &ven se att denna uppvisar stationart
beteende, vilket ocksa pekar pa kointegration. Da vi funnit detta valjer vi likt Sjo (2008) att ga
vidare med var modell innehallande en Dummy-variabel, utan att skriva om vara variabler i

forsta differensen.

3.4 Regressionsresultat

Vi skattar nu var valda modell (Modell 1) dar resultatet presenteras i Tabell 3 nedan. Som
synes ar tre av vara skattade variabler i Modell 1 inte signifikanta pa 10 procents niva. Vi
valjer darfor att exkludera dessa och gora en ny skattning innehallande endast de signifikanta
variablerna. Resultaten for denna nya skattning presenteras i Tabell 3, som Modell 2. Vi testar
for heteroskedacisitet och autokorreltion med Whites test och Durbin-Watsons test. Testen
pekar pa att bade heteroskedacisitet och autokorrelation forekommer i modellen, vilket
korrigeras for genom att inkludera Newey-Wests estimator. De skattade koefficienterna
forklarar sambandet mellan de olika fundamentala determinanterna och den beroende

variabeln KIX-index.
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Tabell 3, Regressionsresultat

Beroende variabel: Kix-index

Tidsperiod: 1993M1-2012M12 Modell 1 Modell 2
Variabler Koefficient Std avvikelse | Koefficient Std avviklese
Intercept 0,09 *** 1,07 8,99 *x*x 0,99
KPI Sverige -1,29 **=* 0,47 -0,55 *** 0,20
KPI Omvarlden 0,52 0,35 - -
Rénta Sverige 2,73 ** 1,32 0,93 ** 0,40
Rénta Omvirlden -2,51 1,87 - -
Produktion Sverige 0,02 0,14 - -
Produktion Omvirlden -0,37 * 0,21 -0,36 #** 0,06
Handelsbalans 0,42 * 0,25 0,40 0,24
VIX-index 0,22 *** 0,05 0,19 *** 0,04
Statsskuld Sverige -0,42 *** 0,08 20,42 F** 0,08
R2 0,65 0,63

Whites-test 0,00 0,00

Reset-test 0,35 0,85

LM-test 0,00 0,00

Jaque-Berra 0,18 0,22
Durbin-Watson 0,40 0,35

*** avser signifikans pa 1 % nivdn, ** avser signifikans pa 5 % nivén, * avser signifikans pa 10 % nivéan
Whites-test: nollhypotesen antar att feltermen ar homoskedastisk

Reset-test: nollhypotesen antar att det inte finns nagot bevis for misspecifikation eller utelimnade variabler
LM-test: nollhypostesen antar att ingen autokorrelation forekommer

Jaque-Berra: nollhypostesen antar att feltermen dr normalfordelad

Durbin-Watson: nollhypotesen antar att ingen autokorrelation férekommer

Flera av koefficienterna i Modell 2 ovan uppvisar, omvént tecken, mot vad ekonomisk teori
foreslar. KPI variabeln for Sverige pekar pa att en kning i landets prisniva skulle leda till en
appreciering av valutan®®. P& samma sétt har KPI for omvarlden omvant tecken dé detta pekar
pa att en okning i prisnivan i omvarlden leder till att kronan deprecierar. Aven réanta och
produktion for Sverige respektive Omvérlden har omvanda tecken. Detta &r ett forekommande
problem aven i tidigare vetenskapliga studier (se bland annat Alexius och Nilsson (2000)),

dock &r orsaken ar inte helt klar.

En forklaring skulle kunna ligga i aggregeringen av KIX-indexet. Tidigare studier pekar pa att
aggregering av vaxelkurser till ett effektivt vaxelkursindex kan vara svart; det finns inget

idealt index for alla syften utan det far konstrueras utifran den aktuella uppgiften (Ellis, 2001).

13 Om KIX-indexet sjunker betyder det att kronan apprecierar.
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En annan forklaring kan vara att en 20 ars period ar for kort tid for att fanga upp langsiktiga
fenomen. Att KPI uppvisar omvant tecken fran vad PPP-teorin sager kan bero pa att lagen om
ett pris inte galler pa kort sikt. Man bor ha i atanke att PPP ar en forenkling av verkligheten
som enligt teorin ska halla pa lang sikt. P4 samma satt har variablerna for ranta felvant tecken,
och enligt var modell ska hogre ranta i hemlandet leda till en depreciering av véxelkursen, och
vice versa for utlandet. Anledning till detta skulle, likhet med for KPI, vara att rantepariteten
inte heller haller pa kort sikt. Bada dessa forenklade teorier har som tidigare namnts utsatts for
mycket kritik. Aven produktionsvariablerna har, i forhallande till vad teorin sager, omvant
tecken. Produktionen &r troligen en svag approximation till BNP och produktiviteten.

En tredje potentiell forklaring till de omvéanda tecknen kan vara att det uppstatt problem vid
aggregeringen av de internationella matten. Vi kan konstatera att samtliga variabler med
omvant tecken representerar en relation mellan Sverige och Omvérlden. Koefficienternas
(felaktiga) riktning kan darfor bero pa hur omvéarldsmatten beréknats. Trots att mycket arbete
lagts ned pa att pa basta satt anvanda vikterna fran KIX-indexet fér att representera
Omvarlden, dr aggregering av ekonomiska matt vanskligt da matten kan definieras pa olika
sétt i olika lander. Till sist skulle en fjarde forklaring kunna vara att det existerar endogenitet i
var modell. Detta betyder att den beroende variabel forklarar variationen i nagon av de
oberoende variablerna. Till exempel att KPI beror pa KIX och vice versa. Detta har vi forsokt
att undga genom att inkludera laggar pa vissa av variablerna, men det ar mojligt att detta inte

varit tillrackligt.

Handelsbalansen skulle kunna tolkas som att den har fel tecken, men om vi foljer Bergvalls
(2004) resonemang ska en ihallande foérsamring av handelsbalansen vara korrelerad med
langsiktig real appreciering av véaxelkursen. Variabeln for statsskuld skulle vid forsta anblick
aven den kunna tolkas som att de har felvant tecken, men som vi tidigare konstaterat &r
statsskuldens paverkan pa vaxelkursen tvetydig. VIX variabeln har enligt var skattade modell
en negativ inverkan pa kronans varde, dar en dkning i VIX indexet (dvs. mer volatilitet pa
varldens marknader) leder till en depreciering av kronan. Detta kanns intuitivt riktigt, da

kronan ar en liten perifer valuta.

Valet att exkludera omvarldsmatten KPI och ranta samt produktionen for Sverige kanns ur ett
teoretiskt perspektiv fel, da den rimliga forklaringen till kronans rorelse ar differensen mellan

de svenska métten och omvarldens'®. Trots dessa tolkningar av vara resultat hittar vi dock

14 Se bilaga 2 for skillnaden i resultat mellan Modell 1 och 2

23



kointegration i modellen vilket tyder pa att det finns substans i den. Vi gar saledes vidare med

att finna en jamviktskurs utifran modell 2.

3.5 Jamviktsvaxelkurs

Med hjalp av de skattade koefficienterna fran 3.4 kan vi nu berdkna ett
jamviktsvéaxelkursindex, fran vilket vi kan avgéra om kronan ar over- eller undervérderad.
Detta jamviktsindex kommer efter detta att jamforas med det faktiska KIX-indexet. Med
modell 2 som utgangspunkt stélls nu foljande ekvation upp, innehallande endast de
signifikanta variablerna fran skattningen ovan. Koefficienterna i ekvation 6 representerar
variablernas genomsnittliga marginaleffekt pa KIX-indexet Over undersokningsperioden.
Saledes kan dessa koefficienter anvandas for att berdkna ett nytt vaxelkursindex i jamvikt.

Jamviktskurs, = 8,999 — 0,554In(KPI,_;) + 0,934r, — 0,358In(iprod;_,)
+ 0,395Handelsbalans; + 0,194(0,127), — 0,418Statsskuld,

(6)

Ekvation 6 anvander samma data som tidigare dock med en modifikation att VIX variabeln
inte fordndras Over tiden utan antar ett konstant varde. Vi ar saledes intresserade av att
undersoka vad en hypotetisk véaxelkurs skulle vara om det radde stabila forhallanden i
omvaérlden. Studerar man VIX-datan i mer detalj (Figur 2, panel C) kan man finna att det
under denna tjugoars period finns tva perioder som kan anses vara stabila, med lag och jamn
volatilitet. Dessa perioder forekommer mellan juni 1994 och februari 1996, samt mellan juni
2005 och februari 2007. Vardet som VIX antar under stabila forhallanden &r 0,127 vilket
betyder en volatilitet pd 12,7 procent for aktieindexet S&P500. Resultatet av denna
jamviktsberakning plottas i Figur 4 som differensen med det faktiska KIX-indexet. Bada
serierna &r uttryckta i logaritmerad form for att illustrera procentuell Over- eller

undervardering.
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Figur 4, Kronans vérdering
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Figur 4 ovan visar pa en Gvervardering av kronan da grafen ligger under x-axeln (0 procent)
och pa motsvarande undervérdering da grafen antar ett varde 6ver x-axeln. Da varderingen av
kronan ar definierad som differensen mellan KIX-indexet och var konstruerade jamviktskurs,
beror en 6ver- eller undervardering pa skillnaden mellan hur dessa tva index reagerar pa en
forandring i ndgon av de inkluderade variablerna. Lt oss ta handelsbalansen som exempel.
Enligt var ekonometriska modell har handelsbalansen ett positivt samband med KIX-indexet.
Detta innebér att kronan deprecierar om handelsbalansen 6kar. Om kronan under samma
period ar undervarderad innebér detta att faktiskt KIX-index > jamviktsindexet. Om vi
forutsatter att de tva indexen startar vid samma punkt, skall 6kningen av handelshalansen
saledes paverkat det faktiska KIX-indexet i storre grad an jamviktsindexet. Detta innebar att
handelsbalansens koefficient under denna avgransade period varit hogre &n den
jamviktskoefficient som inkluderats i modellen. Saledes beror, enligt vart sétt att definiera en
over- eller undervarderad krona, pa de fundamentala variablernas avvikelse ifran

jamviktslaget under en vald period, allt annat lika.
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3.6 Analys

En analys av kronans vérdering, bor studera denna ur ett historiskt perspektiv. En
overvarderad valuta med 8 procent kan uppfattas vara mycket eller litet beroende pa hur
tidigare varderingar har sett ut. Om vi tittar pa Tabell 4 tillsammans med Figur 4 ser vi att
kronan jamfort med var skattade jamviktsmodell, till storsta del varit undervarderad 6ver
undersokningsperioden. Detta ar ett resultat som dven Bergvall (2002) och Nilsson (2004)

finner (dock slutar deras undersokningar runt ar 2000).

Ser vi till studiens fragestélining - Ar kronan Gvervarderad? - kan vi dven konstatera att
kronan sedan september 2010 varit 6vervarderad och detta med upp mot 7,7 procent. Denna
overvardering ar den hogsta under studien, men maste stéllas i relation till att kronan enligt
modellen var undervarderad med hela 12 procent under slutet av 2008, 10 procent i september
2001 och runt 8 procent i april 1995.

Tabell 4, Kronans 6ver- och undervardering 1993-2013

Period* Virdering Varaktighet Amplitud
feb 1993 - aug 1993 Overvirderad 6 méanader 6,2%
aug 1993 - nov 1995 Underviarderad 26 manader 8,2%
nov 1995 - mar 1997 Overviarderad 15 méanader 5,9%
mar 1997 - feb 2000  Undervirderad 31 manader 7,8%
feb 2000 - sep 2000  Overvirderad 7 ménader 2,4%

sep 2000 - maj 2003 Undervirderad 32 mdnader 10,0%

maj 2003 - maj 2005 Overvirderad 24 manader 3,0%
maj 2005 - nov 2006 Underviarderad 18 manader 7,6%
nov 2006 - aug 2007 Overvirderad 9 méanader 1,5%

aug 2007 - sep 2010  Undervirderad 37 manader 12,0%

sep 2010 - dec 2012 Overviirderad 28 méanader 7,7%
Genomsnittlig dvervirdering 15 ménader 4,5%
Genomsnittlig undervirdering 29 manader 9.1%

*Perioder kortare én tva manader har bortsetts ifran
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Av Tabell 4 kan vi &ven konstatera att kronans vérdering tenderat att fluktuera 6ver tiden dar
en genomsnittlig period av undervardering varat i ca 29 manader och en genomsnittlig period
av overvardering varat i 15 manader. Vidare kan vi dven se att perioder av undervérdering

uppnatt ungefar dubbelt s hoga amplituder an perioder av dvervardering.

Beaktar vi studiens sista period ser vi att évervarderingen under denna, bade &r den starkaste
och den langsta sett ur ett historiskt perspektiv. Dock blir dvervarderingen i jamforelse med
perioder av undervérdering inte lika pataglig, i synnerhet da vi ser till undervérderingarna
under december 2008, september 2001 och april 1995. Vid dessa specifika perioder kan vi vid
en titt pa Figur 2- Panel A och Figur 4 se att undervarderingarna sammanfaller med KIX-
indexets starkaste perioder. Detta samband har troligen sin harkomst fran att var modell under
dessa perioder inte kan fanga upp okningarna i KIX-indexet, vilket i sin tur maste bero pa att
variablerna i var modell inte uppvisar lika starka positiva samband med KIX-indexet som de

borde gjort i verkligheten.

Aven om det ar svart att sdga exakt vilka eller vilken variabel som detta kan bero pa, kan
VIX-indexet kanske forklara undervarderingarna baserat pa tva huvudsakliga argument. VIX-
indexet har ett positivt samband med KIX-indexet. Detta betyder att nar volatiliteten i vérlden
okar sa har kronan en tendens att forsvagas. Beaktar vi Panel A och Panel C (i Figur 2), kan vi
se att kronan under perioder av hogre volatilitet tenderar att forsvagas da KIX-indexet stiger.
Det andra, och huvudsakliga argumentet, &r att VIX-indexet i var jamviktsvaxelkurs getts ett
konstant varde for att symbolisera en ”stabil period”, med ldg omvarldsrisk. Saledes
symboliserar var jamviktsvaxelkurs kronans vérdering utifrdn en lag omvarldsrisk. Detta
innebér att perioder av undervardering, som samtidigt karaktariseras av ett stigande VIX-
index, med stor sannolikhet kan forklaras av just den 6kade omvérldsrisken. Detta blir tydligt
om vi beaktar Panel C i Figur 2 och Figur 4, dar undervarderingsperioderna mar 1997 - feb
2000, sep 2000 — maj 2003 och aug 2007 — sep 2010 kan kopplas till en 6kning i

omvarldsrisken.

Om vi ser till perioden efter finanskrisen starktes kronan kraftigt och blev i september 2010
overvarderad. Under samma period har dock VIX-indexet legat kvar pa historiskt sett hoga

nivaer, vilket ar ett verraskande resultat baserat pa ovan resonemang.
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Trots detta kan kanske VIX-indexet aterigen forklara kronans vardering. Under senare ar har
det argumenterats att Sverige och kronan vuxit fram som en séker placering i finans- och
eurokrisens kolvatten (Dagens Nyheter, 2013). Detta skulle i sa fall innebéra att investerare
soker sig till kronan da omvarldsrisken stiger, eftersom Sverige i jamforelse med de flesta
andra lander, i synnerhet eurokrisens ldnder, numera uppvisar mycket starka och
fortroendeingivande nyckeltal. En potentiell anledning till att kronan stérkts och blivit
overvarderad sedan september 2010 kan saledes vara att kronan sedan finanskrisen 2009
reagerat positivt pa en 6kad omvarldsrisk. En bekréftelse pa detta samband far vi om vi
aterigen betraktar Figur2 - Panel A och Panel C samt Figur 4, dar kronan starks samtidigt som
omvarldsrisken ligger kvar p& hdga nivéer. Aven om vi genom var ekonometriska skattning
tidigare visat pa att kronan har ett negativt samband med en 6kad omvérldsrisk maste vi
komma ihag att detta, ver studien, ar ett genomsnittligt samband dessa variabler emellan.
Detta betyder emellertid inte att samma samband behdver existera fran och med 2009 och

framat.

Det ar svart att exakt avgora vilken eller vilka variabler som ligger till grund for kronans
styrka och 6vervérdering sedan september 2010. Klart &r dock att &ven om VIX-indexet
erbjuder en alternativ forklaring paverkas kronans utveckling av en stor andel variabler som

inte inkluderats i denna studie. Trots detta har vi ovan konstaterat att kronan ar dvervarderad.

4. Slutdiskussion och avslutning

Vi tycker att detta resultat stammer Gverens med vara forvantningar, som vi dessutom, enligt
var litteraturgenomgang, delar med manga andra. Vi utgar darfor frdn dessa resultat och
diskuterar hur en Over- respektive undervéarderad krona paverkar samhallet. Som tydligt
framgar av denna diskussion — men aven fran den debatt vi refererade inledningsvis — finns

det oftast tva sidor av valutan/myntet.

| grunden &r en stark valuta bra for Sverige som nation, eftersom det betyder att kronans
kopkraft blir stark. For hushallen blir detta tydligt da man reser utomlands och inte behover
betala lika manga kronor niar man koper den utlindska valutan. Omvant blir det dyrare for
utlandska turister att besoka Sverige. Detta kan vara allvarligt da vi i dagens Sverige vill dra
nytta av vara “nya ravaror” vacker natur, sno i backarna, god mat, sékerhet etc. inom var

kraftigt vaxande turistnéring.
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En stor del av kritiken mot en stark krona kommer fran svenska exportforetag, vars
konkurrenskraft, atminstone kortsiktigt har forsamrats. Deras varor blir dyrare och féretagen
stélls darfor infor valet att sanka priserna eller riskera minskad forsaljning. Missndjet kommer
framst fran den exporterande basindustrin (gruv-, stal och skogsindustrin) som har en stor del
av kostnaderna i Sverige men merparten av intakterna fran utlandet. Da foretradare for dessa
industrier klagar, med fokus pa Rikshankens rantepolitik som de anser vara for stram och
darmed forstarka kronan, kommer l&tt en stor del av Ovrig industri i bakgrunden. Det finns ju
namligen manga foretag som kan gynnas av en stark krona, da detta innebar att det blir
billigare att importera ra- och insatsvaror for produktionen, fardigprodukter for handeln eller

olja for uppvarmning, transportnaringen och plastindustrin.*®

| sjalva verket bor man nog betrakta en stark valuta som nagot valdigt positivt i och med att
den leder till ett omvandlingstryck pa naringslivet och hela ekonomin. En kraft utifran som
sakerstaller att foretag och foretagsledningar — och inte minst politiker - maste ligga i
framkant vad galler utveckling av produkter, organisation mm och foretagsklimat, for att inte
tappa konkurrenskraft. Denna syn har sarskilt framhallits i Sverige av Erik Dahmén, se bland
annat Klas Eklund’s portréatt av Dahmén (Eklund, 2010). Med “gratisvinster” fran en svag
valuta &r det latt att foretagsledningarna bara lutar sig tillbaka och njuter av hdga

forsaljningssiffror.

Hur agenterna pa mikroplanet i ekonomin egentligen reagerar pa vaxelkursforandringar och
uppfattningen om en 6ver- eller undervarderad valuta ar sakert mycket individuellt — asikterna
gar i isar vad galler valutans paverkan pa foretagen. Forskaren Gita Gopinath (2012) havdar
exempelvis i en rapport att manga foretag i dagens hardnande globala konkurrens valjer att
prioritera forsaljning och marknadsandelar (pa kort sikt) pa bekostnad av intékter och vinster
och darmed inte later en forstarkt valutakurs sla igenom i prissattningen eller bara sla igenom
med fordrojning. Detta forutsétter rimligen att man inte ser den &ndrade valutarelationen som

permanent.

| den tilltagande globaliseringen och fordjupade internationella handeln kan man forstas ocksa
konstatera att svenska foretags uppkop av utlandska foretag gynnas av en krona som har stark

kopkraft. Men konsekvenserna pa kapitalflodena ar (oftast) symmetriska, se Oxelheim och

15 0m vi ar 2012 summerar produktionsvardet for branscherna "Utvinning av mineral”, "Travaru-, massa-,
pappers- och grafisk industri” samt "Stal och metallframstallning” utgor detta 6,6 % av naringslivets
foradlingsvarde. 1993 var motsvarande andel 10,6%. Produktionsvérdet inom den importtunga
verkstadsindustrin samt inom handelssektorn var 3,5 ganger storre dn basindustrins 2012. (SCB,
Nationalrdkenskaperna)
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Wihlborg (2008). Ett svenskt foretag som genererar vinster i utlandet far forstas farre svenska
kronor att skicka ”hem” nir den svenska kronan &r stark. Inom internationella koncerner torde
det dock inte vara nagot ooverstigligt problem att skota dessa Gverforingar med hjélp av
transferprissattning, sa att till exempel utdelningar till d4gare kan betalas.

Aven den ekonomiska politiken péaverkas forstas av vaxelkursen, och kan anvanda den som
ett verktyg. Som vi redan indikerat i diskussionen av foretagsbeteendet &r det av avgorande
betydelse for tolkningen/konsekvenserna av en valutas varde om man betraktar forstarkningen
eller forsvagningen som temporar eller som permanent. Da vi delar upp politikomradena i
finans- respektive penningpolitik, ingar for det mesta valutapolitiken i den senare. Ett rykande
farskt exempel pa detta ar Kina, som trots patryckningar fran vast (USA, Japan och EU) hallit
sin valuta relativt svag for att 6ka exporten och darmed halla sysselsattningen uppe i landet
och undvika ”social unrest”. Ett annat géller politikomlaggningen i Japan (Abenomics) dér
expansiv penningpolitik och en forsvagad yen ingar i ett storre paket for att fa fart pa bade
tillvaxt och inflation.

Vad galler den starka kronans effekter pa svensk ekonomi och den ekonomiska politiken kan
man, forutom konsekvenserna for exporten som vi berdrt ovan sarskilt identifiera ett
problemomrade som flitigt debatterats de senaste aren, namligen risken for en
”bostadsbubbla” med skenande priser pa bostdder och kraftigt 6kad skuldsittning bland
hushallen. Den Okade efterfrdgan har att goéra med billig finansiering men ocksd med
demografiska forhallanden och med hushéllens forandrade preferenser, dar man i okad

utstrackning vill dga sitt boende. Darav foljer forstass att hushallens lanestock oKkar.

Riksbanken, som har tva ganska valdefinierade uppgifter namligen prisstabilitet och finansiell
stabilitet, har pekat pa att Sverige kan raka in i liknande svarigheter som manga andra lander
med skuldtyngda hushall vid en fastighetskrasch. Detta skulle allvarligt skada den finansiella
stabiliteten. Till sin hjalp har Riksbanken framfor allt ett verktyg eller styrmedel och det &r
rantan. Trots att regeringen med sin finanspolitik bidragit med flera atgarder (utlaningstak,
forslag till bankerna om individanpassad radgivning dar amortering kan inga etc.) fortsatter
Riksbanken att varna for “bubbel-tendenserna” pa bomarknaden. Darfor har man ocksa envist
argumenterat mot en lagre kortranta. Klart ar dock att var narmaste omvarld, euroomradet
med ECB, fortsatt att sanka rantorna till &nnu lagre nivaer for att stimulera deras haltande
ekonomier. Detta gor att rantedifferensen blivit storre, vilket troligen gjort Sverige till ett mer

attraktivt investeringsland med en starkare krona.
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Nagon oro for att Riksbankens huvuduppgift, namligen att bevara penningvardet och rikta in
inflationen pa 2 procent, skulle vara hotad finns naturligtvis inte. De senaste 5 aren har
konsumentprisinflationen (matt med KPI) i genomsnitt legat pa 1,4 procent vilket & samma
laga tal som den visat under 20 ar sedan kronan slapptes fri och Sverige successivt dvergick
till ett inflationsmal. Da Riksbankens egen rantepolitik (borantorna) exkluderas fran KPI
(kallas KPIF) ar motsvarande inflationstal 1.6 procent respektive 1.9 procent. Den senaste
matningen for april 2013 visar pa deflation enligt KPI (-0.5 procent) och 0.5 procents inflation
enligt KPIF. En starkt bidragande orsak till dessa oroande laga tal &r férstas den starka kronan

som ger valdigt svag importprisutveckling.

Sveriges ekonomi ar for tillfallet i betydligt battre skick &n flera andra landers, framforallt i
Europa, vilket fatt till foljd att privata investerare bade sett den hogre rantan (rantebenet) och
mojligheten till extra avkastning genom en appreciering av kronan (valutabenet) som
attraktiva. Dessutom l&r andra landers centralbanker ansett Sverige och kronan som en
lamplig parkering/bra investering nar de vill sélja sin egen valuta, for att motverka att den blir

for stark.

| denna studie har vi genom att konstruera en jamviktsvaxelkurs konstaterat att kronan sedan
september 2010 varit 6vervarderad. Sett ur ett historiskt perspektiv kan vi dven se att kronans
varde har forandrats och bade varit éver- och undervarderad. Hur dess varde paverkar den
svenska ekonomin &r en fraga som ger olika svar beroende pa vem man fragar. Klart ar dock

att detta lar vara ett flitigt debatterat &mne dven i framtiden.
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6. Bilagor

Bilaga 1 — KIX vikter

Land 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2008 2004 2006 2006 2007 2008 2009 2010
Australien 093 102 107 104 106 109 100 08 087 08 08 08 091 088 102 11 14 120 1% 14
Belgien-Luxemburg 428 453 455 480 460 457 444 478 482 472 488 506 504 501 484 512 517 503 484

Brasilien 065 05 065 07 077 08 08 100 0% 088 091 081 078 0% 092 08 0% 094 131
Danmark 602 611 566 56 552 521 4% 490 488 465 480 484 481 466 475 434 446 467 411
Finland 567 511 47 508 53 521 514 519 500 487 4B 4G5 46T A48T 5000 4% 5,00 4,56

Frankrike 675 693 709 691 718 74 720 739 74 720 7A 7100 684 662 628 5% ] 5,95

Grekland 042 043 043 04 03 0% 040 043 044 043 033 033 038 03 037 040 0,33

Indien 04 043 048 062 054 068 05 046 046 05 062 079 08 0% 08 092 0% 124 13
Iand 08 0% 0% 112 106 118 116 140 140 145 158 14 13 10 L 101 086 088

Island 01l 009 009 008 008 007 010 008 008 008 008 008 009 00 010 008 008 007 007 006
Italien 567 539 509 497 491 501 481 512 497 483 467 468 472 479 4,46 466 476 461 433

Japan 5 506 52 510 4% 476 476 408 438 48 427 381 351 33 299 285 250 254 241 2%
Kanada 1 160 170 1% 153 151 161 143 151 186 191 183 189 183 194 19%6 180 198 176 184
Kina 057 102 15 189 16 L7 189 208 211 263 274 273 328 350 439 473 519 540 637 778
Mexiko 067 067 063 059 048 0% 067 05 077 106 0% 08 0% 0% 088 09 0% 0% 08 09
Nederléndema 5% 50 549 512 564 561 553 541 55 515 525 489 508 550 55 565 567 58 58

Norge 57 5% 528 52 512 549 53 500 488 48 528 55 506 494 481 48 502 538 567 52
Nya Zeeland 018 07 02 02 020 020 019 05 06 06 015 016 016 017 017 01 015 015 04 016
Polen 0% 070 077 09 106 L0 128 129 133 14 15 180 202 220 228 261 266 288 289 2%
Portugal 17 119 09 08 08 08 08 07 075 068 064 063 064 057 053 049 047 048 049

Ryssland 008 077 12 140 119 119 13 105 091 114 139 15 162 189 208 234 2% 290 225 280
Schweiz 20 215 214 210 209 19 1mm 180 165 145 155 154 151 141 128 140 1% 131
Slovakien 000 000 012 01 010 010 01 019 019 020 02 024 028 032 0% 0% 0,58

Spanien 2% 221 220 197 220 229 248 215 307 268 25 258 201 281 16 280 2,15

Storbritannien 931 93 98 1016 973 1004 1064 1058 960 919 872 840 760 75 764 78 675 620 613 5%
Sydkorea 0% 08 0% 12 12 118 13 0% 128 127 118 12 121 130 4 1% 19 140 13 14
Tieckien 000 000 03% 026 029 047 052 064 061 069 069 077 081 09 18 12 14 151 14 150
Turkiet 039 04 058 040 051 064 076 080 09 08 056 066 08 08 091 L05 L10 118 136 109
Tyskland 1924 1939 1782 1797 1860 1715 1663 1693 1656 1611 1623 1643 1694 1725 1718 1678 1786 1707 1708

Ungem 024 030 0% 038 0% 03 03 039 04 04 053 14 120 100 076 064 074 072 075 07
USA 08 102 1042 962 951 1018 1020 1027 1088 1162 1166 1107 1075 98 1007 907 84 812 8% 8%
Osterrke 151 1% 149 144 137 126 128 125 12 115 1s3 1k 19 130 126 125 131 13 128
Euroomradet 5319 5294 5079 5059 5208 5058 4976 5144 5119 4928 4944 4904 4983 5029 4935 4963 5095 4957 4864 4699
Summa 10000 10000 10000 10000 10000 10000 100,00 100,00 100,00 100,00 10000 10000 10000 10000 10000 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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Bilaga 2 — Resultat Modell 1 och Modell 2
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