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




Sammanfattning

| detta staff memo undersoker vi hur vél en ny enkel modell med makro-
variabler som presenterats av Engel och Wu kan férklara hur den ameri-
kanska dollarn och den svenska kronan har utvecklats. Att férklara nomi-
nella vaxelkursers utveckling har visat sig vara mycket svart, vilket vara
tilldmpningar av modellen bekraftar. Men det ar inte helt omojligt. Mo-
dellen fangar vissa drag i dollarns och kronans utveckling sedan augusti
2023. Exempel pa ndr modellen ddaremot inte fungerar ar nar kronan
starktes i slutet av 2023 och nar dollarn férsvagades i borjan av 2025. Ge-
mensamt for dessa bada episoder ar att det skett finansiella floden och
forandringar i efterfragan, utbud eller bada for tillgangar i olika valutor
som inte drivits av makrovariabler. Detta ar i linje med argument fran
forskning om vaxelkurser som betonar att makrodata bor analyseras i
kombination med data over finansiella floden och finansiella friktioner.

Forfattare: Gustav Rosén och Anders Vredin, verksamma vid avdelningen fér penningpolitik?

L Forfattarna vill tacka Mikael Apel, Carl-Andreas Claussen, Vesna Corbo, Mattias Erlandsson, Jens Iversen,
Caroline Jungner, Mika Lindgren, Marianne Nessén, Conny Olovsson och Ingvar Strid for vardefulla kom-
mentarer pa tidigare utkast.
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Engel och Wus modell kan ge ny kunskap
om vaxelkurser

Att forklara och prognosticera nominella vaxelkursers utveckling har visat sig vara
mycket svart. Modeller som utformats for att forklara vaxelkursens utveckling och
som har haft en bra férklaringskraft under en viss period har sedan gjort sémre pro-
gnoser for andra perioder. | en klassisk artikel av Meese och Rogoff (1983) visade de
att nominella vaxelkurser i stort sett foljer en slumpvandring, en “random walk”: Det
ar svart att géra en béattre prognos an att vaxelkursen framover kommer att ligga pa
samma niva som den gor i dag (dven om det ar osannolikt att den kommer att géra
det).

Men pa senare ar har en del resultat i internationell forskning pekat pa nya mojlig-
heter att forklara vaxelkursers utveckling. Itskhoki och Mukhin (2021) menar att mani
hogre grad an tidigare maste beakta imperfektioner och friktioner pa de finansiella
marknaderna, och hur de paverkar finansiella floden och nominella vixelkurser.?
Engel och Wu (2024) presenterar a andra sidan en modell med traditionella makrova-
riabler som de menar kan forklara utvecklingen av den amerikanska dollarn (USD) mot
andra G-10-valutor under perioden januari 1999 till augusti 2023.3 Anledningen till att
modellen fungerar battre fran 1990-talet och framat ar enligt Engel och Wu att lander
bérjade implementera inflationsmal i penningpolitiken. De menar att penningpoliti-
ken reagerade alltfor svagt pa okningar i inflationen innan inflationsmal inférdes, vil-
ket ledde till instabilitet i nominella vaxelkurser.

Eftersom Engel-Wu-modellen dr ganska latt att tillampa vill vi underséka om den kan
forklara den amerikanska dollarns utveckling daven efter augusti 2023 och vad den sa-
ger om den svenska kronans utveckling under samma period. Vi undersoker alltsa
bara om variablerna i modellen kan forklara vaxelkursernas utveckling i efterhand och
under en ganska kort period. Vi gor inte nagon utvardering av systematisk prognosfor-
mé&ga som gjorts i manga andra studier.* Men resultaten fran Engel och Wus (2024)
studie och dven var kan dnda ge viss vagledning om vilka variabler och forhallanden
som behdéver beaktas om man ska kunna forsta vaxelkursers utveckling.

Vi ger forst en kort 6versikt av nagra andra studier inom omradet och speciellt nar det
galler kronans utveckling. Darefter presenterar vi Engel-Wu-modellen, f6ljt av var ana-
lys av dollarns utveckling mot den svenska kronan och nagra andra valutor efter au-

2 Se Artta med flera (2025) for referenser till mer teoretisk och empirisk forskning om detta.

3 De valutor som ingar i studien ar: amerikansk dollar (USD), australisk dollar (AUD), kanadensisk dollar
(CAD), schweizisk franc (CHF), euro (EUR), brittiskt pund (GBP), japansk yen (JPY), norsk krona (NOK), nya-
zeelandsk dollar (NZD) och svensk krona (SEK). G-10-valutorna ska inte forvaxlas med valutorna fran G-10-
landerna.

41 en ekonomisk kommentar fran Sveriges riksbank av Askestad med flera (2019) diskuterades och jamfor-
des olika estimerade modeller av den svenska kronans genomsnittliga vaxelkurs mot USA-dollarn (USD) och
euron (EUR). Slutsatsen var att ingen av modellerna gav en mer traffséker prognos for den svenska kronans
effektiva vaxelkurs an en “random walk” pa ett ars sikt.
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gusti 2023. | pafoljande avsnitt presenterar vi resultat for den svenska kronans ut-
veckling mot euron (EUR) och det brittiska pundet (GBP). Vi foreslar vilka lardomar
som kan dras i staff memots avslutande avsnitt.
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Tidigare studier om vaxelkursens
utveckling

Tva vanliga ansatser for att forklara nominella vaxelkursers utveckling ar att utga fran
tva villkor for jamvikt pa varu- och tjanstemarknaderna respektive vardepappersmark-
naderna.

Ett vanligt antagande om jamvikt pa varu- och tjanstemarknaderna ar att det ska ut-
markas av kopkraftsparitet, ”“Purchasing Power Parity”, PPP. Detta villkor innebar att
den nominella vaxelkursen mellan tva valutor avspeglar skillnaden i den aggregerade
prisnivan mellan landerna, sa att priserna 4r desamma métta i gemensam valuta.®

Jamvikt pa obligationsmarknaden beskrivs ofta som att det ska gélla 6ppen rantepari-
tet, “Uncovered Interest Rate Parity”, UIP. Enligt detta villkor ska rénteskillnaden mel-
lan tva landers obligationer motsvara den forvantade forandringen i vaxelkursen mel-
lan landernas valutor. Om till exempel obligationsrantorna i USA ar hogre an i euro-
omradet — som de &r nu — ska euron alltsa appreciera mot dollarn, sa att den forvan-
tade avkastningen i gemensam valuta ar densamma. Villkoret bygger pa antagandet
att olika landers obligationer ar perfekta substitut och inte skiljer sig pa nagot annat
satt an vilken valuta de ar utgivna i. Villkoret bygger dven pa att investerare ar riskne-
utrala och har rationella forvantningar. Om Gppen ranteparitet haller ska ranteskillna-
der mellan lander ha ett prognosvarde for vaxelkursers forandringar.

Men praktiska erfarenheter saval som empirisk forskning tyder, féga férvanande, pa
att varken PPP eller UIP haller.® Férandringar i avvikelser fran PPP &r liktydigt med for-
andringar i reala vaxelkurser.” Sddana kan vara motiverade av manga olika skl, bland
annat eftersom varor och tjanster i olika lander inte ar identiska. Om exempelvis in-
komster och formogenheter i ett land vaxer snabbare dn i omvérlden kan priserna pa
inhemska produkter stiga i forhallande till utlandska, vilket motsvarar att den reala
vaxelkursen apprecierar. Avvikelser fran UIP kan exempelvis bero pa riskpremier som
avspeglar att investerarare inte bara bryr sig om den férvantade avkastningen i en ob-
ligation, utan ocksa pa hur osdker den ar. Osdkerheten i avkastningen beror i sin tur
bland annat — men inte bara — pa att vaxelkursen kan variera.

Riksbanken har vid olika tillfallen gett experter pa internationell ekonomi i uppdrag att
analysera kronans utveckling. Lane (2007) analyserade utvecklingen av den svenska
reala vixelkursen under perioden 1970-2005 och fann ett langsiktigt samband mellan
den reala véaxelkursen och Sveriges handelsbalans och bytesforhallande ("terms of
trade”) relativt omvarlden. Lane kom dven fram till att kortsiktiga avvikelser fran detta
langsiktiga samband kunde bero pa ranteskillnader gentemot omvarlden.

> Se till exempel Taylor och Taylor (2004) for en djupare forklaring av PPP, Jacobson med flera (2008) for en
svensk studie av internationella data och Belfrage med flera (2025) for en analys av avvikelser fran olika va-
rianter av PPP.

6 Se Itskhoki och Mukhin (2021) och Engel och Wu (2023, 2024) for referenser till den omfattande litteratu-
ren.

7 Den reala vaxelkursen mater prisnivan i Sverige jamfort med omvarlden, matt i gemensam valuta, se
Belfrage med flera (2025) for en narmare genomgang av begrepp och data.
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Under ett liknande uppdrag fran Riksbanken analyserade Bacchetta och Chikhani
(2021) den svenska kronans reala och nominella vaxelkurs. | likhet med Lane (2007)
fann de ett langsiktigt samband mellan den reala vaxelkursen och terms of trade. De
menade ocksa att Sveriges reala vaxelkurs paverkas av nivaerna pa BNP och offentlig
konsumtion relativt omvarlden.® Detta &r i linje med hypotesen ovan om att relativpri-
set pa varor kan vara hégre i rikare lander.® Nar det giller férandringar i den nomi-
nella véxelkursen fann Bacchetta och Chikhani att den, utéver avvikelsen av den reala
vaxelkursen fran sin langsiktiga trend, till viss del paverkas av ranteldget och av finan-
siella friktioner, vilket ar i linje med Itskhokis och Mukhins (2021) férklaringar. Forkla-
ringsgraderna i Bacchettas och Chikhanis nominella vaxelkursmodeller var dock rela-
tivt svaga, och forskarna papekade dessutom i sin studie att det var svart att urskilja
den relativa betydelsen av ranteldget och finansiella friktioner.?

De vaxelkursprognoser som Riksbanken presenterat i de penningpolitiska rapporterna
utgar fran en “random walk” dar kronans genomsnittliga varde antas vara oforandrat
pé kort sikt. Over tid vintas det dock ske en férandring som gradvis minskar den reala
vaxelkursens avvikelse fran en forvantad langsiktig niva. Nar den reala vaxelkursen &r
svagare an sin forvantade langsiktiga niva, det vill sdga prisnivan i Sverige relativt lag,
forvantas den nominella vaxelkursen appreciera. Denna prognosmetod bygger bland
annat pa resultat som presenterats i studier av Lane (2007), Ca’ Zorzi med flera
(2017), Askestad med flera (2019) och Bacchetta och Chikhani (2021).

Diagram 1 visar Riksbankens prognoser tillsammans med utfall fér den handelsvagda
nominella kronkursen matt med KIX-indexet. Att kronan systematiskt forvantats star-
kas avspeglar att den reala vaxelkursen ansetts svagare (prisnivan i Sverige ar lagre an
i omvarlden) &n sin langsiktiga niva. For att sluta detta “gap” har den nominella vaxel-
kursen behovt starkas. Men dessa prognoser har oftast inte stamt med de verkliga ut-
fallen, samtidigt som den nominella vaxelkursen inte heller verkar folja nagon
"random walk”. Perioder av forsvagningar i vaxelkursen (vilket i diagrammet motsva-
ras av ett hogre varde pa KiIX-index) har foljts av forstarkningar. Det har dnda skett en
trendmassig forsvagning sedan 2013. Huruvida det finns nagon trend i den nominella
vaxelkursen eller inte ser dock olika ut beroende pa vilket matt och vilken tidsperiod
som undersoks, se Belfrage med flera (2023) och Belfrage med flera (2025).

8 De forklaringar av den reala vaxelkursens langsiktiga utveckling som presenterats av Lane (2007) och Bac-
chetta och Chikhani (2021) bekréftas i stort sett i Riksbankens egna studier, se till exempel Belfrage med
flera (2025) som ocksa ger ytterligare referenser till litteraturen. | sin analys av den nominella véxelkursen
anvande Bacchetta och Chikhani manadsdata fran 1991-2018.

9 Se dven den ekonomiska kommentaren av Lagerwall och Nessén (2009) for en tillampning av detta reso-
nemang pa Sverige och kronan.

10| likhet med Engel och Wu (2023, 2024) mater Bacchetta och Chikhani (2021) finansiella friktioner genom
nivan pa en sa kallad “convenience yield”, vilket ungefar motsvarar avvikelsen fran kurssakrad ranteparitet.
Forklaringsgraden i Bacchettas och Chikanis regressionsanalyser av den nominella véxelkursen lag pa om-
kring 0,1, vilket kan jamforas med resultaten for USD i Engel och Wu (2024) pa omkring 0,3.
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Diagram 1. Riksbankens prognoser 6ver den svenska kronans utveckling
Index, 1992-11-18 = 100
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=== Juni = KIX (handelsvagd vaxelkurs)

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 [ander som ar viktiga for
Sveriges handel med omvarlden. Sedan 28 mars 2022 &r indexet berdknat mot 31 lander,
eftersom den ryska rubeln exkluderats. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser
Riksbankens prognos fran den penningpolitiska rapporten i september. De gra linjerna ar
fran tidigare prognosomgangar.

Kalla: Riksbanken.
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Nya forklaringar fran Engel och Wu

Engel och Wu (2024) estimerar en modell med makrovariabler for att forklara dollarns
vaxelkursutveckling mot andra G-10 valutor.!! Slutsatsen &r att modellen inte kan for-
klara utvecklingen under 1970- och 1980-talen, men har en battre forklaringskraft
fran mitten av 1990-talet och framat.

For att undersdka det empiriska sambandet mellan nominella dollarvaxelkurser och
makrodata i manadsdata (manadsgenomsnitt for de olika variablerna) estimerar Engel
och Wu koefficienterna i féljande ekvation:*2

TB
Asy = a+ A1y + BoAr{ + Bamy + Bamti + BsARISK; + Beqi—1 + B7 GD_Pt + Bgln +u, (D)

A anger férandringen 6ver en manad. Den logaritmerade nominella vaxelkursen s, ar
priset for en utlandsk valuta uttryckt i amerikanska dollar. En 6kning i s; ar en depreci-
ering av USD. r, &r den reala réntan i USA definierad som r, = i, — m, och r; = i —
7y avser det utlandska landet. i, och i} &r 3-manaders amerikansk respektive utlandsk
statsobligationsranta. Inflationen ar definierad som férdandringen i prisnivan under de
senaste 12 manaderna, det vill séga 7, = p, — p,_,, ochm; = p; — p;_,,, dérp, och
p; ar logaritmerna av det amerikanska och utldndska konsumentprisindexet (KPI).
RISK; ar ett matt pa global risk. Det &r vanligt, inte minst i véxelkursanalyser, att in-
kludera riskvariabler for att fanga global stress och osdkerhet pa de finansiella mark-
naderna.’ q, r den reala vaxelkursen och definierad som q, = s, + p; — p,. Detta dr
alltsa en sa kallad “felkorrigeringsterm” i linje med resonemanget om att den nomi-
nella vaxelkursen férandras i forhallande till den reala vaxelkursens avvikelse fran
PPP: Néar den reala vaxelkursen avviker fran sitt langsiktiga medelvarde, sker en del av
justeringen genom fordndringar i den nominella vaxelkursen. GTD—it betecknar handels-

balansen fér USA som andel av BNP och inkluderar bade varor och tjanster.' n, darett
matt pa finansiella friktioner och likviditetsbrist, eller “convenience yield”, och ar defi-
nierad som f, — s, — (i, — if) dar f, &r logaritmen av terminskursen mellan dollarn

11 Studien bygger bland annat pa en tidigare uppsats av Engel och Wu (2023), som ocksa var en av inspirat-
ionskéllorna for Bacchetta och Chikhani (2021). Engel och Wu (2024) behandlar véxelkurserna USD/JPY och
USD/CHF separat fran de 6vriga valutorna eftersom JPY och CHF paverkas av tre speciella faktorer. Bade
Schweiz och Japan har genomgatt en langvarig deflationsperiod; i bada landerna har det genomforts syste-
matiska valutainterventioner och bada valutorna ar i likhet med USD ansedda som "safe haven”-valutor.

2| sina analyser av bilaterala USD-vaxelkurser lagger Engel och Wu inte pa nagra restriktioner om att Ar och
Ar*, eller it och 1%, ska ha samma koefficient med omvant tecken. De lagger inte heller nagra restriktioner
pa hur koefficienterna for olika valutapar ska forhalla sig till varandra. De redovisar dock aven resultat for en
panel dar sju valutapar ingar.

13| vara analyser nedan anvéander vi den procentuella forandringen av VIX som ett matt pa RISK. Engel och
Wu (2024) anvander i stallet skillnaden mellan réantorna pa statspapper och privata vardepapper i USA.

14 Aven om de flesta variablerna i ekvationen kan antas vara stationara, ar det tveksamt om detta géller den
reala vaxelkursen g. Om den senare ar icke-stationar kan den anda tankas vara kointegrerad med TB/GDP, i
linje med resultaten for Sverige i Lane (2007).
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och den utldndska valutan och i och i* &r amerikansk respektive utlandsk ettarig stats-
obligationsranta. Detta innebdr att n, mater avvikelsen fran CIP, kurssakrad rantepari-
tet.1®

De forvantade tecknen pa koefficienterna i ekvation (1) och de antagna mekan-
ismerna forklaras kortfattat i Tabell 1.

Tabell 1. Mekanismer for forklarande variabler

Ary, Ar{ | Hogre realrdnta i USA avspeglar stramare penningpolitik och leder till en ap-
precieringav USD: 8, < 0; B, >0

., ; | Hogre inflation i USA leder till en férvantan om stramare penningpolitik och
till en appreciering av USD: 83 < 0; 5, > 0

ARISK, | Hogre global risk leder till ett kapitalinfléde till USA och en appreciering av
UsD: 5 <0

Qi1 En svagare (hogre) real vaxelkurs leder till en appreciering av USD: fg < 0

TB Storre 6verskott i handelsbalansen leder till Iagre utlandsskuld och en appre-
GDP, | cieringavUSD: 8, <0
An, En hogre “convenience yield” (lagre ranta an implicerat av if + f; — s; ) pa

amerikanska tillgangar leder till en appreciering av USD: B3 < 0

For perioden januari 1999 till augusti 2023 finner Engel och Wu (2024) stod for att de-
ras modell kan forklara utvecklingen av USD mot EUR, GBP, SEK, NOK, CAD, AUD och
NZD. De flesta koefficienterna har det forvdantade tecknet och korrelationerna mellan
observerad och skattad vaxelkurs ligger i intervallet 0,83 (EUR och NOK) till 0,92 (CAD
och NZD). Fér USD/SEK &r korrelationen 0,91.

Man kan ifragasdtta om det verkligen gar att tolka ekvation (1) som att det finns ett
kausalt samband mellan variablerna i hogerledet och den nominella vaxelkursen. Det
ar rimligt att forvanta sig att det finns ett 6msesidigt samband sa att vaxelkursen
ocksa paverkar rantor och inflation med mera. Engel och Wu (2024) tar upp fragan
ifall de férklarande variablerna verkligen kan betraktas som exogena, och ekvationen
darmed kan ges en kausal tolkning. De menar att det ar osannolikt att koefficienterna
avspeglar en omvand kausalitet. | det har staff memot nojer vi oss med att ta resulta-
ten i Engel och Wu (2024) som givna, och undersdka om de ar relevanta for utveckl-
ingen av den amerikanska dollarn och den svenska kronan pa senare tid. Djupare ana-
lyser av till exempel kronans utveckling bér daremot absolut ta hansyn till att kronans
utveckling ocksa paverkar andra variabler, det vill sdga analysera system av flera ek-
vationer.1®

Eftersom Engel och Wu finner att modellen ger en bra férklaring av USD/SEK for peri-
oden januari 1999 till och med augusti 2023 ar det intressant att undersdka hur val

5 Notera att i och i* definieras olika i berakningarna av realrénta respektive finansiella friktioner. Notera
ocksa att variablerna RISK och TB/GDP definieras pa samma satt i de olika regressionsanalyserna av USD:s
utveckling mot andra valutor. Det dr bara handelsbalansen for USA gentemot omvarlden som anvands, inte
de andra landernas handelsbalanser.

16 Exempel pa sadana studier &r Ca’ Zorzi med flera (2017) och Corbo och Di Casola (2022).

10
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modellen beskriver den amerikanska dollarns utveckling mot den svenska kronan ef-
ter augusti 2023. Dessutom utgor valutorna i Engel och Wu (2024) en stor del — 74
procent — av KIX-korgen som anvands for att mata kronans genomsnittliga varde. Det
innebar att de resultat som Engel och Wu presenterar fér USD/EUR, USD/GBP etce-
tera ocksa ar intressanta for att forsta kronans utveckling gentemot andra valutor an
dollarn.

11
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Dollarns utveckling efter augusti 2023

Var analys tar vid dar Engel och Wu (2024) slutade i augusti 2023. Analysen stracker

sig inte langre @n mars 2025 pa grund av att senare data inte var tillgdngliga for varia-
TB
GDP,
skattade koefficienter som redovisas for respektive land av Engel och Wu (2024, Ta-
bell 1).%” Koefficienterna appliceras sedan pa egna insamlade data (se Appendix for

kallor).

nar denna studie genomférdes (varen 2025). Berakningarna anvander de

beln

Diagram 2 visar den berdknade utvecklingen av USD/SEK, baserad pa var tillampning
av Engel-Wu-modellen, jamférd med den faktiska nominella véxelkursen under tids-
perioden augusti 2023 till mars 2025. Detta var en period da dollarn varierade i varde
mot kronan mellan 0,090 (11 SEK/USD) och 0,099 (10,1 SEK/USD).

Modellen fangar den trendmadssiga apprecieringen av dollarn gentemot kronan fran
december 2023 till december 2024 relativt val, fran 0,097 till 0,091, det vill saga de-
precieringen av kronan fran 10,3 SEK/USD till 11 SEK/USD. Modellen ger dock en
mindre appreciering av dollarn under denna tid pa cirka 5 procent, som férdelas pa
modellens olika forklaringsvariabler i Tabell 2. Enligt Engel-Wu-modellen ar det fram-
for allt inflationen i USA som ligger bakom dollarns appreciering (dess bidrag ar -22
procent, se Tabell 2). Eftersom inflationen var hégre i USA an i Sverige, ar tolkningen
att inflationen i USA har skapat forvantningar pa en stramare penningpolitik som le-
der till att dollarn apprecierar. Samtidigt har underskottet i USA:s handelsbalans
gentemot resten av varlden haft en motverkande effekt (+10,75 procent) och halverat
effekten av inflationen. Ovriga férklaringsvariabler, som férandringar av realriantor
och PPP-avvikelsen, har haft mindre betydelse.!®

7 Tabell 1 i Engel och Wu (2024) innehaller ocksa resultat fér panelmodeller dar data for alla de olika lan-
derna poolats. | vara berdkningar har vi satt interceptet « i ekvation (1) till noll.

18 En jamforelse mellan Diagram 1 och Diagram 2 (kompletterat med Tabell 2) ger intrycket att Engel-Wu-
modellen lyckas forklara kronans utveckling battre &n Riksbankens prognoser. En sadan jamférelse haltar
dock, eftersom Engel och Wu (2024), i likhet med bland andra Askestad med flera (2019), anvander sig av
verkliga utfall pa forklaringsvariablerna. Detta har man inte tillgang till nar man gor prognoser.

12
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Diagram 2. Nominell vdxelkurs for USD per SEK och den berdknade kursen enligt
Engel-Wu-modellen
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== Prediktion fran Engel-Wu modellen == USD per SEK
Kallor: Macrobond Financial AB och egna berdkningar.

Modellen ger dock ingen bra beskrivning av USD/SEK-kursen nar den férsvagades un-
der andra halvan av 2023 och bérjan av 2025. Kronans appreciering i slutet av 2023
skulle delvis kunna bero pa Riksbankens beslut att valutasikra (hedga) en del av valu-
tareserven, se Artta med flera (2025). Detta ar i linje med Itskhokis och Mukhins
(2021) argument om betydelsen av finansiella fléden. Men dollarn deprecierade dven
mot andra valutor, se diagram 3 och 4. Det skulle kunna avspegla att det fanns for-
vantningar om mer expansiv penningpolitik i USA som modellen inte fangar.'® Under
2025 har dollarn aterigen deprecierat mot kronan pa ett satt som inte fangas av mo-
dellen. Var tolkning &r att det ar mer drivet av utvecklingen i USA &n av utvecklingen i
Sverige. Den ekonomiska politiken i USA har lett till att dollarplaceringar uppfattats
som mer riskfyllda, vilket modellen inte kan fanga eftersom sadana placeringar histo-
riskt snarare setts som en “safe haven”. Under forsta halvaret 2025 starktes kronan
mot dollarn med cirka 14 procent medan euron starktes cirka 9,5 procent, se tabell 3.
Det stodjer bilden av att férsvagningen av USD/SEK framst drivits av dollarspecifika
faktorer, dven om utvecklingen i Sverige sikert ocksa har bidragit eftersom kronan
starkts dven mot andra valutor.

19 Vi ar tacksamma mot Charles Engel som efter kontakt har foreslagit oss denna tolkning. Det fanns dock
forvantningar pa mer expansiv penningpolitik dven i exempelvis Sverige och euroomradet, se Riksbankens
penningpolitiska rapport fran september 2023, diagram 15. Engel och Wu (2024) fornekar heller inte att
finansiella friktioner ocksa har betydelse, tvartom &r det deras argument for att inkludera matt pa ”conveni-
ence yield” bland forklaringsvariablerna.
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Dollarns utveckling efter augusti 2023

Tabell 2. Effekter av forklarande variabler

Variabel USD per SEK USD per GBP SEK per GBP
12/23-12/24 10/23 - 10/24 12/23-12/24
Ary 1,63 —0,22 —0,48
Ar{ —0,02 4,58 0,04
T, —22,16 —12,84 9,55
] 6,17 6,23 -0,19
AVIX, —1,22 —0,49 0,61
Qi1 —0,44 —0,49 —0,50
TB 10,75 9,39 —0,94
GDP,
An, 0,32 —0,04 —0,06
Summa —4,97 6,12 8,39

Procentuell forandring.

| diagram 3 och 4 jamfor vi den faktiska utvecklingen av USD mot EUR, GBP, NOK och
CAD med prediktioner fran Engel-Wu-modellen.?° Resultaten i diagram 3 och 4 liknar
resultaten for USD/SEK i diagram 2. Modellen fangar alltsa forstarkningen av USD mot
NOK (liksom SEK) under 2024 ganska bra. Under de tre forsta kvartalen 2024 var dol-
larn relativt stabil mot euron men forsvagades mot pundet, bade den faktiska nomi-
nella vaxelkursen och enligt modellens berdkning. Nar det galler USD/GBP-kursen be-
rodde férsvagningen av dollarn mellan oktober 2023 och oktober 2024 enligt mo-
dellen till stor del pa underskottet i USA:s handelsbalans, se tabell 2.2 Aven skillnader
i inflation och realrdntans utveckling i Storbritannien verkar ha spelat roll, men inflat-
ionen i USA verkar inte har paverkat dollarns utveckling mot pundet lika mycket som
mot kronan. | likhet med USD/SEK, fangar modellen inte férsvagningen av dollarn mot
euron, pundet eller den norska kronan i bérjan av 2025.22

20 Motsvarande resultat for AUD, NZD, JPY och CHF presenteras inte i detta staff memo, men kan erhallas
fran forfattarna pa forfragan.

21 Som redan noterats ovan ar det bara data pa USA:s handelsbalans gentemot resten av omvarlden som
anvands som forklaringsvariabel, inte de andra landernas handelsbalanser.

22 Vara resultat kan ha paverkats av att vi inte anvant exakt samma definitioner och kéllor fér de férklarande
variablerna som Engel och Wu (2024). Nér vi skattat Engel-Wu-modellen pa USD/SEK och vara forklaringsva-
riabler fran 1999 och framat, far dock aven vi en god forklaringsgrad (men inte exakt samma koefficienter).
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Dollarns utveckling efter augusti 2023

Tabell 3. USD:s nominella vaxelkursutveckling januari — juni 2025

Valuta Fordndring
USD per SEK 13,62 %
USD per NOK 10,88 %
USD per EUR 9,48 %
USD per CHF 8,87 %
USD per GBP 6,98 %
USD per JPY 6,20 %
USD per NZD 4,85 %
USD per CAD 412 %
USD per AUD 2,75 %

Forandringarna ar berdknade fran genomsnittliga manadsdata.

Kalla: Macrobond Financial AB.

Diagram 3. Nominell vaxelkursutveckling jamfort med den berdknade fran Engel-
Wu-modellen

USD per EUR USD per GBP
15 1,5 -
1,4 1,4
1,3 1,3
12 + 12 +
1,1 1,1
1,0 - 1,0 L
jul jan jul jan jul jul jan jul jan jul
2023 2024 2025 2023 2024 2025
= Prediktion frdn Engel-Wu modellen = Prediktion fran Engel-Wu modellen
== USD per EUR == USD per GBP

Kallor: Macrobond Financial AB och egna berdkningar.
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Dollarns utveckling efter augusti 2023

Diagram 4. Nominell viaxelkursutveckling jimfort med den berdknade fran Engel-

Wu-modellen

USD per NOK
0,105
0,100
0,095
0,090 |-
0,085
0,080 -
jul jan jul jan
2023 2024

== Prediktion fran Engel-Wu modellen

== USD per NOK

USD per CAD
0,80
0,75
0,70
0,65
0,60
0,55 -
jul jan jul jan jul
2023 2024 2025

== Prediktion fran Engel-Wu modellen
== USD per CAD

Kallor: Macrobond Financial AB och egna berdkningar.
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Utveckling av svenska kronan jamford
med Engel-Wu-modellen

Engel och Wu (2024) fokuserar pa att forklara hur dollarn har utvecklats mot andra
G10-valutor. De analyserar darmed utvecklingen av dollarn bade mot kronan och mot
andra valutor som ingar i den valutakorg som brukar anvéandas for att berakna kro-
nans genomsnittliga varde, KIX-indexet. Darfor ar det intressant att se vad Engel-Wu-
modellens resultat for till exempel USD/SEK-kursen och USD/EUR-kursen implicerar
for SEK/EUR-kursen. Vi vill betona att detta inte &r ett optimalt satt att analysera kro-
nans utveckling; ett battre satt ar rimligen att genomfora bilaterala (och poolade)
regressioner av kronkurser med utgangspunkt fran svenska och internationella data,
s& som Engel och Wu (2024) gjort fér dollarn.?®> Men om Engel-Wu-modellen har god
och robust forklaringskraft bor deras skattningar av dollarkurser anda indirekt kunna
ge anvandbar information ocksa om kronans utveckling.

| vara analyser av den svenska kronans utveckling har vi anvant Engels och Wus resul-
tat for dollarn gentemot 6vriga G-10-valutor och utnyttjat att modellens implikationer
for kronkurser kan harledas genom féljande relation:

SEK SEK USD
= *
Utlandsk valuta USD Utlandsk valuta

De forklarande variablerna i ekvation (1) kan dérmed anvandas for att forklara hur
kronan har utvecklats mot andra valutor med hjalp av féljande ekvation:

SEK USD /Utlandsk valuta USD/Utlandsk valuta USD /SEK USD/SEK
(7) =2p; / * X; / - Ip; / * X; / 2)

Utlandsk valuta

Koefficienterna i ekvation (2) hamtas fran Engel och Wu (2024, Tabell 1), precis som i
Tabell 2 och diagram 2 — 4 ovan. De forklarande variablerna x i ekvation (2) ar ocksa
desamma som anvénts i analyserna av dollarn ovan.?*

Under 2024 var kronans varde relativt stabilt mot euron, se diagram 5. Eftersom Engel-
Wu-modellens skattning var att dollarn skulle vara stabil mot euron men appreciera
mot kronan (se diagram 2 respektive diagram 3) leder modellen till att kronan borde
ha deprecierat mot euron, vilket alltsa strider mot den faktiska utvecklingen. Nar det
galler att forklara utvecklingen av kronan mot pundet fungerar modellen nagot bittre.
Den ger da en depreciering av kronan, se diagram 5, i likhet med den faktiska utveckl-
ingen under 2024.% Detta forklaras enligt modellen helt av inflationens utveckling, se
Tabell 2. Inflationen var hogre i Storbritannien an i Sverige under 2024, vilket enligt

23 Bacchetta och Chikhani (2021) gjorde sadana analyser pa poolade data fran 1991-2018.

24 Detta innebar att var analys av SEK/EUR inte anvander data 6ver Sveriges och euroomradets handelsba-
lanser utan enbart USA:s. Fér de dvriga variablerna finns inte samma problem, eftersom data over rantor,
inflation, med mera, fran Sverige och euroomradet ingar i Engels och Wus analyser. Den skattade SEK/EUR-
kursen kommer dnda att paverkas av sadana USA-data, eftersom Engel och Wu inte lagt pa nagra restrikt-
ioner om att koefficienterna for amerikanska och utlandska variabler ska vara desamma men med omvant
tecken.

2> Modellen ger en appreciering av USD/SEK och en depreciering av USD/GBP, se diagram 2 och 3. Alltsa ger
modellen en kraftigare depreciering av SEK mot GBP an mot USD.
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Utveckling av svenska kronan jamford med Engel-Wu-modellen

Engels och Wus resonemang borde leda till en depreciering av kronan mot pundet till
foljd av férvantningar om stramare penningpolitik fran Bank of England jamfort med
Riksbanken. Modellen fangar dock inte kronans appreciering mot pundet och euron
under andra halvan 2023 och bérjan av 2025. Den férsta perioden kan kronan ha pa-
verkats av Riksbankens beslut om hedging av valutareserven. Varfér apprecieringen av
kronan under 2025 inte fangas av modellen &r svarare att forklara. Antagligen handlar
det delvis om globala finansiella floden ut ur placeringar i dollartillgangar. | sa fall &r
det ytterligare ett exempel pa hur viktigt det ar att ta mer explicit hansyn till finansiella
floden i vaxelkursanalyser, i linje med Itskhokis och Mukhins (2021) teoretiska argu-
ment och erfarenheterna fran Riksbankens operationer pa valutamarknaden.?®

Diagram 5. Nominell vixelkursutveckling jamfort med den berdknade fran Engel-

Wu-modellen

SEK per EUR SEK per GBP
16 16
15 15 -
14 14 -
13 13 -
12 12 -
11 11 -
10 - 10 -
jul jan jul jan jul jul jan jul jan jul
2023 2024 2025 2023 2024 2025

= Prediktion fran Engel-Wu modellen
=— SEK per EUR

= Prediktion fran Engel-Wu modellen
— SEK per GBP

Kallor: Macrobond Financial AB och egna berdkningar.

26 Enligt Engel-Wu-modellen skulle NOK deprecierat mer mot USD &n SEK, se diagram 4 respektive diagram
2. Foljaktligen ger modellen en appreciering av SEK mot NOK, vilket stammer val med utfallet. Modellens
relevans for SEK/NOK-kursen kan dock ifragasattas. | likhet med resultaten vi presenterat for andra valuta-
par ar inflationen den drivande faktorn bakom utvecklingen av SEK/NOK enligt modellen. Har fungerar dock
inte tolkningen sa val: inflationen har snarare varit hogre i Norge &n i Sverige, vilket, enligt Engel-Wu-mo-
dellen, borde tala for en depreciering av SEK/NOK. En anledning till att skattningarna ger motsatt resultat ar
att den norska inflationen har en koefficient med fel tecken i Engels och Wus (2024, Tabell 1) regression.
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Lardomar for framtida vaxelkursstudier

Vara tillampningar av Engel-Wu-modellen pa perioden augusti 2023 till mars 2025 be-
kraftar att det ar mycket svart att forklara nominella vaxelkursers utveckling. Men det
ar inte helt omaijligt.

Engel och Wu (2024) baserar sin studie pa vanliga makrovariabler som rénta, inflation,
handelsbalans och real vaxelkurs. Dessa kompletteras med matt pa global finansiell
stress och finansiella friktioner. Engel-Wu-modellen klarar att fanga vissa drag i dol-
larns och kronans utveckling sedan augusti 2023. Den viktigaste faktorn ar enligt mo-
dellen skillnader i inflation mellan landerna. Ju hogre inflationen ar i ett land, desto
storre appreceringstryck pa landets valuta. Engel och Wu (2024) tolkar det som ett ut-
tryck for férvantningar om stramare penningpolitik.

Ett exempel pa nar modellen inte fungerar ar nar kronan starktes i slutet av 2023.
Aven om dollarn d& férsvagades mot fler valutor dn kronan finns det skil att tro att
Riksbankens beslut att hedga en del av valutareserven kan ha bidragit till kronans for-
starkning, se Aartta med flera (2025).27 Sddana mekanismer fangar inte Engel-Wu-mo-
dellen. Ett annat exempel dr dollarns generella forsvagning under 2025. | Engel-Wu-
modellen finns det historiskt normala moénstret att placeringar i dollar betraktas som
en ”safe haven”. Men under 2025 finns det tvartom skal att tro att placerare har mins-
kat sina exponeringar for dollarn till f6ljd av 6kade risker kopplade till den ekonomiska
politiken i USA. Gemensamt fér dessa bada episoder ar att det skett finansiella fléden
och férandringar i efterfragan, utbud eller bada for tillgangar i olika valutor som inte
drivits av makrovariabler. Det ar i linje med hur Itskhoki och Mukhin (2021) och andra
argumenterar om betydelsen av finansiella friktioner.

For att battre kunna forklara nominella vaxelkursers utveckling verkar det alltsa n6d-
vandigt att beakta finansiella floden och finansiella friktioner i hogre grad an hittills.
Empirisk forskning ger allt stérre stéd for denna hypotes.?® Sddan forskning baseras
numera ocksa i allt hégre grad pa mer detaljerad information, som dags- eller till och
med timdata i stallet for manads- eller kvartalsdata, data fran enskilda aktorer snarare
an aggregat for sektorer, etcetera. Men resultaten fran Engel och Wu (2024) och vara
berdkningar baserade pa deras modell talar samtidigt for att man ska akta sig for att
sldnga ut barnet med badvattnet. Makrodata har ett visst, om an lagt, forklarings-
varde for nominella vaxelkurser och bor darfor aven fortsattningsvis anvandas i ana-
lyserna, men da kombinerat med data som ger information om betydelsen av finansi-
ella floden och finansiella friktioner.

Lat oss slutligen dn en gang understryka att vi inte ser vara analyser av kronans véaxel-
kurser baserade pa Engel och Wu (2024) och deras analys av dollarn som nagot idealt
angreppssatt. En analys av kronan bor skraddarsys med jamforelser av data fran Sve-
rige och vara motparter i handel med varor, tjanster och inte minst finansiella instru-
ment. Noggranna studier maste ocksa baseras pa en modell av ett system som fangar
de gemensamma drivkrafterna bakom nominella vaxelkurser, rantor, inflation, finansi-
ella floden, etcetera. Det racker inte att utga fran en enda ekvation for vaxelkursen

27 Denna hypotes har ocksa framforts av Flam och Persson (2024), som ocksa menade att inte bara Riksban-
kens valutaoperationer utan dven Riksgaldens kan ha paverkat kronans utveckling.

28 Se till exempel Artta med flera (2025) for referenser till litteraturen.
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som vi gjort i denna studie. En rikare modell gor det ocksa majligt att studera hur vax-
elkursen paverkas av olika faktorer p3 olika tidshorisonter.?’ Samtidigt ar det en férdel
om man kan finna en ganska enkel och samtidigt robust modell av férandringar i no-
minella vaxelkurser som kan anvandas som ett pedagogiskt hjalpmedel och som ut-
gangspunkt for mer sofistikerade analyser. Denna tanke motiverade oss till att skriva
detta staff memo.

29 Se till exempel Ca’ Zorzi med flera (2017).
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Variabler

Datakaillor

Notering

Valutakurs

Macrobond Financial AB

aud, cad, eur, jpy, nok, nzd,
sek, chf, gbp

Inflation: log (KPI,) — (KPI;_13).

Macrobond Financial AB

imfcpi_193q_pcpi_ix
(AUD), im-
fcpi_156m_pcpi_ix (CAD),
imfcpi_163m_pcpiha_ix
(EUR), im-
fcpi_158m_pcpi_ix (JPY),
imfcpi_142m_pcpi_ix
(NOK), im-
fcpi_196q_pcpi_ix (NZD),
sepric0032 (SEK), im-
fcpi_146m_pcpi_ix (CHF),
imfcpi_112m_pcpi_ix
(GBP), im-
fcpi_111m_pcpi_ix (USD).

Nominell ranta 3 — man

Macrobond Financial AB,
Norges Bank

au3mgov (AUD), ca3mgov
(CAD), irtm3eaim (EUR),
jp3megov (JPY), nz3mgov
(NZD), se3mgov (SEK),
ch3mgov (CHF), gb3mgov
(GBP), us03mgov (USD)

Nominell rdnta 12 — mén

Macrobond Financial AB,
Norges Bank

aulygov (AUD), calygov
(CAD), irtm12eaim (EUR),
jplygov (JPY), nzlygov
(NZD), selygov (SEK),
chlygov (CHF), gblygov
(GBP), uslygov (USD)

VIX

Macrobond Financial AB

Vix

Handelsbalans som andel av BNP

FRED

GDP, BOPGSTB

Convenience yield:

fo—se — (e —if)

Dérs,, i, och I} &r ham-
tade fran kallorna
namnda ovan och f ar
inhdmtad fran Bloom-
berg.

USDAUD12m,
USDCAD12m,
USDEUR12m, USDJPY12m,
USDNOK12m,
USDNZD12m, USDSEK12m,
USDCHF12m,
USDGBP12m.
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