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Kronans vaxelkurs bade
reflekterar och paverkar den
ekonomiska utvecklingen. Men
det kan vara utmanande att reda
ut vad som driver vaxelkursen och
vad den innebar for inflationen
och penningpolitiken. Riksbanken
och andra bedémare har ocksa
aterkommande Gverraskats av de
senaste arens forsvagning av
kronan. Mot bakgrund av de
senaste arens prognosfel har
Riksbanken nu inlett en 6versyn
av de metoder vi anvander for att
analysera hur vaxelkursen
utvecklas.

| den har ekonomiska
kommentaren utgar vi fran
Riksbankens prognoserfarenheter
for att illustrera och diskutera
svarigheterna med att forklara
hur kronans vaxelkurs har
utvecklats och bedéma hur den
kan komma att utvecklas
framaver. Vi ger ocksa perspektiv
pa sambandet mellan vaxelkursen
och inflationen, med sarskilt fokus
pa hur de senaste arens
kronférsvagningar har paverkat
inflationen i Sverige. Slutligen
diskuterar vi dven sambanden
mellan kronan och
penningpolitiken mot bakgrund
av det penningpolitiska ramverk
med inflationsmal som vi for
narvarande verkar i.

Ekonomiska
kommentarer

Perspektiv pa kronan, inflationen och
penningpolitiken

Carl-Johan Belfrage, Vesna Corbo och Stefan Ingves!
Ingves ar riksbankschef. Belfrage och Corbo &r verksamma vid Riksbankens
avdelning fér penningpolitik.

Kronans utveckling har pa sistone statt i centrum for en livlig debatt. Det ar
naturligt eftersom véxelkursen bade reflekterar och paverkar den ekonomiska
utvecklingen, i synnerhet i sma 6ppna ekonomier som den svenska. Exempelvis
kan en forstarkning av vaxelkursen tyda pa att det finns forvantningar pa att
landets tillvaxt ska bli hogre an den i omvarlden. Men en starkare vaxelkurs ger i
sig en lagre efterfragan pa de varor och tjanster som produceras i landet, lagre
importpriser och i forlangningen lagre inflation. Vad som i slutdandan hander med
inflationen efter en rorelse i vaxelkursen beror darfor i mangt och mycket pa vad
som har orsakat vaxelkursrorelsen. Men detta kan vara svart att reda ut, i
synnerhet medan rérelsen pagar.

Riksbankens prognoser har inte férutsett de senaste arens kronférsvagning
och utvecklingen i kronan har inte heller varit latt att forklara ens i efterhand.
Darfor pagar nu en storre 6versyn av de metoder Riksbanken anvander for att
analysera och gora prognoser fér vaxelkursutvecklingen.? | den har ekonomiska
kommentaren anvander vi Riksbankens egna prognoserfarenheter for att illustrera
och diskutera svarigheterna att bedéma hur kronans véaxelkurs kommer att
utvecklas och paverka inflationen i Sverige.

Rorlig kronkurs har varit forenlig med historiskt stabil inflation

Vi kommer att lagga fokus pa utvecklingen i vaxelkursen och inflationen under de
senaste fem till tio aren. Men som en bakgrund kan det vara intressant att se hur
de senaste arens skeenden ter sig ur ett annu ldngre historiskt perspektiv.

Sedan 1970 har kronans vaxelkurs forsvagats trendmadssigt, se diagram 1.
Kronkursen avspeglar ocksa tydligt de penningpolitiska regimer som Sverige har
haft. Fram till november 1992 praglades kronkursens utveckling av olika fasta
vaxelkursarrangemang. Periodvis gav det en stabil och forutsagbar vaxelkurs, men
déaremellan intraffade ocksa abrupta nivaférandringar nar devalveringar
genomfordes for att kompensera for en hogre kostnadsutveckling an i
omvérlden.? Inflationen varierade samtidigt mellan 2 och 14 procent. Sedan
kronkursen blev rérlig i november 1992 och penningpolitiken snart darefter fick
ett inflationsmal har inflationen varit betydligt mer stabil samtidigt som de
kortsiktiga variationerna i kronkursen blivit storre.

L Forfattarna vill tacka Charlotta Edler, Mattias Erlandsson, Jesper Hansson, Marie Hesselman, Jens Iversen, Bjorn
Lagerwall, Asa Olli Segendorf, Marianne Sterner och Ulf Séderstrom fér vérdefulla synpunkter. Den hir ekonomiska
kommentaren utmynnar ur diskussioner om vaxelkursutveckling som pa senare tid forts saval internt pa Riksbanken som
i internationella sammanhang. De asikter som uttrycks i denna ekonomiska kommentar &r forfattarnas egna och ska inte
uppfattas som Riksbankens officiella syn i dessa fragor.

2 Se diskussionen om ett omtag kring vaxelkursen i Sveriges riksbank (2019a).

$Se vidare Sveriges riksbank (2018a).
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Sett i ett langre perspektiv kan vi darfor konstatera att en rorlig och periodvis tamligen
volatil vaxelkurs har varit férenlig med en betydligt mer stabil inflation under de senaste
dryga tva decennierna an under tidigare penningpolitiska regimer.

Diagram 1. Kronkursen och inflationen ur ett historiskt perspektiv

Nominell effektiv vaxelkurs, index 1995=100 KPIF, arlig procentuell férandring
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Anm. Kvartalsdata. | det hogra diagrammet visas KPIF fran och med 1988 och det snarlika mattet KPI exklusive rantekostnader for
perioden dessforinnan.

Kallor: BIS, SCB och Riksbanken

Det ar en utmaning att gora prognoser for kronan

Med rorlig vaxelkurs ar det i allmanhet svart att i realtid forklara och prognostisera
forandringar i kronans véxelkurs. Exempelvis har saval Riksbanken som andra prognosmakare
under de senaste fem-sex aren dterkommande raknat med kronforstarkningar men i stallet
motts av kronfoérsvagningar. | denna kommentar anvander vi just Riksbankens erfarenheter
for att illustrera utmaningarna med att géra prognoser for kronans utveckling och dess
inverkan pa inflationen.

| diagram 2 visas Riksbankens prognoser for kronan vid publiceringen av juli manads
penningpolitiska rapport varje ar sedan 2007. Prognoserna har inte varit sarskilt traffsakra, i
synnerhet inte under de senaste fem-sex aren. Nar kronan hade forsvagats mycket under den
globala finansiella krisen 2008-2009, raknade Riksbanken med att foérsvagningen var tillfallig
och snart skulle reverseras. Det visade sig vara en korrekt bedomning, dven om
forstarkningen skedde dnnu snabbare an forvantat. Nar kronan ater forsvagades runt 2014
fanns en forvdantan om att dven den forsvagningen snart skulle reverseras. Detta trots att
kronan sa har i efterhand ser ut att ha varit ovanligt stark innan den forsvagningen inleddes.

Om man vill kunna férklara vad dessa prognosfel beror pa ar det bra att kanna till hur
prognoserna for vaxelkursen tas fram. Riksbankens kronprognoser utgar ifran att den reala
vaxelkursen, det vill sdga prisnivan i omvarlden relativt den i Sverige omréknat i gemensam
valuta, tenderar att réra sig mot en jamviktsniva.* Mot den bakgrunden kan Riksbankens
prognosfel sdgas bero pa en eller flera av féljande tre faktorer:

o felbedémningar av den reala jamviktsnivan,

o felbedémningar av hur kronan kommer att réra sig mot jamviktsnivan, eller

e ovantade handelser som paverkar hur kronkursen rér sig i forhallande till sin

jamviktsniva.

Vi diskuterar dessa var och en for sig nedan.

4 Real vaxelkurs definieras som nominell vixelkurs multiplicerad med kvoten av prisindex i omvarlden och prisindex i hemlandet.
Forskningslitteraturen talar for att en bra utgangspunkt for prognoser ar att den reala vaxelkursen pa nagra ars sikt atergar till en
jamviktsniva, se till exempel Ca’Zorzi och Rubaszek (2018). Detta bekraftas ocksa i Riksbankens egna prognosutvarderingar, se Askestad
m.fl. (2019).
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Diagram 2. Urval av Riksbankens kronprognoser under dren 2007-2019
KIX, index 1992-11-18 = 100
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Anm. Kvartalsdata. Streckade linjer visar Riksbankens prognoser i juli respektive ar. Prognoserna for aren 2007-2011 avser den
vaxelkurssammanvégning som da anvandes (TCW), efter omindexering till samma niva som KIX. Véxelkursutvecklingen skiljer sig endast
marginellt mellan KIX och TCW under perioden som técks av dessa prognoser.

Kalla: Riksbanken

Kronans reala jamviktsniva ar svarbedémd

Den reala jamviktsvaxelkursen kan inte observeras utan far uppskattas. Den uppskattningen
utgar fran ekonomisk teori och darmed vissa antaganden om vilka faktorer som bestammer
nivan pa den reala jamviktsvaxelkursen och pa vilket satt. Dartill anvands metoder som gor
det moijligt att fa fram skattningar av den reala jamviktsvaxelkursen utifran de antagna
sambanden och tillgingliga data.> Savil teorin som tillgénglig statistik och skattningsmetoder
ar kallor till osakerhet nar jamviktsvaxelkursen uppskattas. Dessutom kan nya data andra
bilden av jamviktsvaxelkursens nivaer bakat i tiden.

Riksbankens historiska bedomningar av den reala jamviktsvaxelkursen visas i diagram 3.
Under ett antal ar landade bedémningarna nara den niva som den faktiska reala vaxelkursen
befann sig pa i slutet av 2013. Nar kronan forsvagades efter 2013 sa drog vi darfér slutsatsen
att kronan blivit svagare an sin jamviktsniva och att den snart skulle komma att forstarkas.
Och allteftersom kronan fortsatte att forsvagas, pekade vara prognoser pa allt storre framtida
kronférstarkningar. Med ytterligare nagra ars data att tillga, och med stéd av nya
skattningsmetoder, bedéms kronan idag i stallet ha varit forhallandevis stark kring 2013. Det
ar viktigt att paminna sig om att dven den har bedémningen ar mycket osaker. Men den ger
skal att tro att vi tidigare landat fel i bedomningen av den reala jamviktsvaxelkursen och att
detta varit en bidragande orsak till de senaste arens prognosfel.

5 Exempelvis r det vanligt att anta att kronans reala jamviktsvaxelkurs tenderar att appreciera vid en starkare produktivitetsutveckling
dn iomvarlden och en gynnsam utveckling av varldsmarknadspriserna pa de varor och tjanster som Sverige exporterar och importerar.
Se vidare Sveriges riksbank (2019c).
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Diagram 3. Historiska bedémningar av den reala jamviktsvaxelkursen
Real KIX, index 1992-11-18 = 100
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Anm. Kvartalsdata.

Kalla: Riksbanken

Svart att bedéma hur kronan kommer att rora sig mot sin jamviktsniva
N&r man landat i en bedomning av den reala vaxelkursens jamviktsniva sa behéver man ocksa
avgora i vilken takt vaxelkursen ska narma sig jamviktsnivan. Vad som ar rimligt att férvanta
sig beror i sin tur pa vad som bedéms ligga bakom den radande avvikelsen. Om avvikelsen
exempelvis i stor utstrackning forklaras av ranteskillnader som kan forvantas besta en tid
finns det anledning att vanta sig ett langsammare férlopp dn om avvikelsen har uppstatt till
foljd av tillfallig oro pa de finansiella marknaderna. | praktiken ar det dock svart att i realtid
avgora varfor kronan &r 6ver- eller undervarderad. Prognoserna baseras darfor ofta pa en
beddmning av hur snabbt vaxelkursen brukar ndarma sig jamviktsnivan. Fram till i ar har
Riksbanken raknat med att det ska ga forhallandevis snabbt, vilket ocksa har bidragit till att
prognosfelen blivit stora.

| den pagaende 6versynen av de metoder Riksbanken anvander for att analysera och
prognostisera vaxelkursutvecklingen ingar arbete med att forbattra underlaget for
bedomningen av den reala jamviktsvaxelkursen, att hitta det monster for anpassning mot
jamviktsnivan som ger bast prognoser och att i storre utstrackning identifiera de faktorer som
ligger bakom avvikelserna fran jamviktsnivan.® En del av det hir arbetet har redan bérjat
satta avtryck i Riksbankens vaxelkursprognoser. Exempelvis antas vaxelkursen numera forbli
pa eller nara sin aktuella niva under det ndrmaste aret, for att darefter langsamt bérja sin
anpassning mot jamviktsnivan, vilket reflekteras i den mest aktuella av de prognoser som
visas i diagram 2.

Ovintade hdndelser som paverkar kronkursen

Aven om bedémningarna av jamviktsnivan och anpassningen mot denna vore vl avvigda,
kan prognosfelen dnda bli betydande. Anledningen &r att det hela tiden intraffar sddant som
gor att utvecklingen blir en annan an i prognoserna. Det kan réra sig om sddant som &r néra
relaterat till sjalva vaxelkursbestamningen, som att aktorer pa de finansiella marknaderna

6 Ett exempel pa det &r Askestad m.fl. (2019). Ytterligare bidrag &r under arbete och publiceras under de kommande manaderna.
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andrar sina bedomningar av risken med att ha tillgangar i kronor istéllet for i andra valutor.
Men i allmanhet ror det sig formodligen om skeenden som har med konjunkturen att géra
och som samtidigt paverkar manga andra variabler, sdsom forandringar i férutsattningarna
for internationell handel. De senaste arens prognosfel har sannolikt i stor utstrackning
handlat om just sadana skeenden, som inneburit att vaxelkursen utvecklats pa ett annat satt
och ofta dven i motsatt riktning jamfort med prognosen. Vi diskuterar kronan i relation till
andra variabler i kommande avsnitt.

Kronan och inflationen — ett komplicerat forhallande

Det har alltsa varit svart att géra prognoser for kronkursen och det r alltjamt mycket svart
att forutspa i vilken man kronan kommer att starkas eller forsvagas framover. Att forsta och
kunna goéra rimliga prognoser for vaxelkursens utveckling ar dock viktigt for Riksbanken
eftersom kronkursen i viss utstrackning har betydelse for inflationen. Inflationen i Sverige och
kronkursen har i mangt och mycket foljts at under de senaste decennierna, vilket syns i
diagram 4. Inflationen borjade till exempel sjunka 2011 och var mycket lag vid tiden da
kronan var som starkast runt 2013. Kronan boérjade sedan forsvagas i stort sett samtidigt som
inflationen stadigt steg, fran sin lagsta notering 2014 till tvaprocentsmalet kring vilket den har
legat sedan 2017.

Diagram 4. Kronkursen och inflationen under inflationsmalsregimen

KIX, index 1992-11-18 = 100 KPIF, arlig procentuell forandring
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Anm. Kvartalsdata.

Kallor: SCB och Riksbanken

De senaste arens kronforsvagning och stigande inflation har alltsd sammanfallit. Men det &r
inte enkelt att utifran denna observation dra slutsatser om vaxelkursens genomslag pa
inflationen, det vill sdga i vilken utstrackning konsumentpriser ror sig nar vaxelkursen
férandras.’

Inflationen inte 6verraskande hog trots den ovantat svaga vaxelkursutvecklingen
Riksbankens prognosfel kan dven har fungera som en illustration. Med tanke pa att
vaxelkursen sedan 2014 dterkommande Gverraskat &t det svagare hallet, ligger det nara till
hands att tro att inflationen samtidigt skulle ha blivit 6verraskande hég. Sa har dock inte varit
fallet utan inflationen har i stort sett fallit ut i linje med Riksbankens prognoser, se diagram 5.
Detta skulle kunna bero pa att vaxelkursens genomslag varit ovantat svagt under den har
perioden. Det kan ocksa vara sa att prisutvecklingen utéver de prisférandringar som drivs av
vaxelkursen varit svagare an vantat.

71 denna kommentar fokuserar vi i férsta hand pa genomslaget till konsumentpriser. Se Sveriges riksbank (2018b) fér en mer
overgripande genomgang av kronans genomslag till inflationen.
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En ndrmare titt pa de senaste arens prisutveckling inom olika varugrupper kan ge
ledtradar om véxelkursens genomslag. Priserna pa manga varor med ett stort importinnehall
har stigit snabbare an normalt, vilket varit férvantat givet kronférsvagningen. Samtidigt har
dock priserna pa till exempel kldder, skor och utrikes resor, som normalt tenderar att
samvariera med vixelkursen, dkat ovanligt langsamt givet kronutvecklingen.® Sammantaget
tyder prisutvecklingen inom de olika varugrupperna pa att priserna rort sig med vaxelkursen,
men mindre an vad som tidigare varit normalt.

Diagram 5. Inflationen i linje med Riksbankens prognoser

KIX, index 1992-11-18 = 100 KPIF, arlig procentuell forandring
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Anm. Kvartalsdata. Streckade linjer visar Riksbankens prognoser i juli respektive ar.

Kallor: SCB och Riksbanken

Den andra bidragande orsaken till att inflationen legat nara prognos samtidigt som
vaxelkursen blivit betydligt svagare an vantat ar att andra variabler som ar viktiga for
inflationstrycket utvecklats svagare dn Riksbanken forutspatt. Inflationen i omvarlden, och
inte minst i euroomradet, har till exempel blivit lagre &n vad Riksbanken och andra bedémare
raknat med. Sambandet mellan inflationen i Sverige och i omvarlden dr komplicerat och
beror, liksom andra ekonomiska samband, pa drivkraften bakom rérelserna. Men det ar
rimligt att anta att |ag inflation i omvérlden i nagon utstrackning paverkar svensk inflation
negativt genom att inflationen i importpriser blir ldgre. En annan 6verraskning har varit hur
svagt l6nerna har utvecklats mot bakgrund av de senaste arens héga resursutnyttjande. En
stark arbetsmarknad gar vanligtvis hand i hand med hoga I6nedkningar men under den
senaste femarsperioden har sambandet inte varit lika tydligt. Dessa faktorer har alltsa bidragit
till att inflationstrycket blivit lagre dn vantat. Samtidigt har penningpolitiken anpassats till
utvecklingen i inflationstrycket och reporantan har darmed blivit Iagre an i vara prognoser
under hela perioden. Och detta har ocksa drivit en del av utvecklingen i inflation och
vaxelkurs.

Sambandet mellan vaxelkurs och inflation beror pa utvecklingen i ekonomin i 6vrigt
Resonemanget ovan illustrerar att sambandet mellan véxelkurs och inflation inte kan forstas
oberoende av utvecklingen i ekonomin i 6vrigt. Vi behover darfor analyser av allman jamvikt,
som beaktar att allt hdnger samman och identifierar de bakomliggande drivkrafter som
samtidigt paverkar saval vaxelkursen som andra makroekonomiska variabler. Tidigare sddana
analyser pa Riksbanken visar att inflationsutvecklingen efter en férandring i kronkursen kan
variera kraftigt.® En férsvagning av kronan behéver inte alltid sammanfalla med stigande
inflation. Vad som hander beror pa vad som ligger bakom — en lagre efterfragan kan till
exempel ge bade en svagare krona och en lagre inflation. Darmed ar det ocksa mojligt att ha

8 Se Sveriges riksbank (2019d).
9 Se Corbo och Di Casola (2018). Liknande studier har gjorts pa data fér exempelvis Storbritannien och euroomradet av Forbes m.fl.
(2018) respektive Comunale och Kunovac (2017).
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betydande prognosfel i vaxelkursen men inte i inflationen, eller tvartom. Sett dver en langre
period ar det uppskattade genomslaget fran vaxelkursrorelser till den aggregerade inflationen
i genomsnitt lagt i Sverige.

Men dven i en allman jamviktsmodell kan det vara svart att fanga allt av betydelse for
sambandet mellan vaxelkurs och inflation. Detta géller inte minst da det sker strukturella
forandringar i ekonomin. Sverige har en omfattande handel med omvarlden och svenska
foretags produktionsstrukturer ar globalt integrerade. Det gor att vaxelkursrérelser dven kan
fa betydande konsekvenser for kostnaderna for insatsvaror. Férandringar i globala
produktions- och handelsmonster kan darfor ha betydelse for vilka effekter pa inflationen
som en rérelse i vixelkursen far. Aven férandringar i vilka valutor som anviands i fakturering
av export och import blir viktiga for vaxelkursgenomslaget. Andra strukturella forandringar,
som exempelvis digitalisering, paverkar ocksa de monster enligt vilka foretag satter sina
priser.10

I tider av strukturell omvandling ar det en utmaning att férsta och i ekonomiska modeller
fanga hur foretagens prissattning fungerar. Samtidigt ar just detta en nyckelfaktor nar det
kommer till att férutse sambandet mellan vaxelkurs och inflation. Dataanalyser och
ekonomiska modeller erbjuder viktiga insikter. Men utéver dessa utgér daven Riksbankens
foretagsundersokning en viktig kalla till relevant information om hur féretagen satter priser.

Samtal med foretag ger viktiga insikter kring vaxelkursens paverkan pa priser

Riksbanken genomfér I6pande samtal med svenska foretag for att fa djupare insikter i hur
foretagens konkurrenssituation, efterfrdgan och prissattning ser ut. Inom ramen for dessa
undersokningar har foretagen bland annat tillfragats om hur vaxelkursférandringar paverkar
deras prissattning. Foretagens svar har de senaste aren gjort gallande att konkurrenslaget har
forhindrat dem att hoja priserna trots att kostnaderna for importerade insatsvaror har dkat
nar kronan forsvagats.!* Med andra ord har de senaste &rens férsvagning av vaxelkursen haft
i stort sett normalt genomslag i producentledet, medan de priser som konsumenterna moter
inte anpassats i samma utstrackning som vanligt.

Att det har sett ut sa under de senaste aren utesluter dock inte att vaxelkursrorelser kan
paverka konsumentpriser avsevart. Svar fran foretagen pekar pa en tendens att lata
vaxelkursforandringar sla igenom i prissattningen i den man de &r stora och bedéms vara
bestaende. Att prissattningen framst paverkas av stora vaxelkursforandringar ar ett budskap
som ocksa aterfinns i forskningslitteraturen. Det finns studier som visar att vaxelkursens
genomslag tenderar att vara icke-linjart i meningen att genomslaget till inflationen ar stérre
vid stora 3n vid smé vaxelkursrérelser.'? Inflationen rér sig alltsd inte bara mer i absoluta
termer, utan svarar pa vaxelkursrorelsen med storre kraft dven i relativa termer. Sma
vaxelkursrorelser far dirmed sma och kortvariga eller inga effekter pa priser, medan stérre
och mer bestaende rorelser kan ge betydande avtryck i prissattningen.

Perspektiv pa kronan och penningpolitiken

Sedan Sverige 6vergav den fasta vaxelkursregimen i slutet av 1992, utgor prisstabilitet i form
av ett inflationsmal pa tva procent det 6verordnade malet for penningpolitiken i Sverige.
Vaxelkursen kan darmed inte vara och ar inte heller ndgot mal for penningpolitiken. | en vérld
med fria kapitalrérelser och med ett inflationsmal ar det ofrankomligt att vaxelkursen rér sig

10 Se Georgiadis och Grab (2019) och for diskussioner av hur globala virdekedjor paverkar vaxelkursrorelsers genomslag till priser. Se
Campa och Goldberg (2005) och Casas m.fl. (2017) for diskussioner av vikten av faktureringsvalutor for genomslaget. Mgjliga effekter av
digitaliseringen pa prissattning och inflation diskuteras i Sveriges riksbank (2015) och Sveriges riksbank (2018c).

11 Se Sveriges riksbank (2019b).

12 Se till exempel Ben Cheikh (2012) och Bussiére (2013).
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och bestams pa marknaden. Men, som vi diskuterat ovan ar vaxelkursen viktig for ekonomin i
allmanhet och inflationen i synnerhet.

Kopplingen fran kronan till penningpolitiken gar via inflationen

Normalt sett beaktas vaxelkursen av penningpolitiken pa ett indirekt satt, genom dess
effekter pa inflationen. En del av véaxelkursrorelserna har sitt ursprung i sddant som
forandringar i riskbedomningarna bland aktérer pa de finansiella marknaderna och da kan
penningpolitiken behdva reagera pa de effekter pa inflationen som dessa medfor. Men
vaxelkursen paverkas ocksa normalt av hur penningpolitiken utvecklas i Sverige jamfort med i
andra lander. Hojningar av reporantan leder normalt till att kronan starks och sankningar till
att den férsvagas, med efterfoljande effekter pa inflationen. Denna sa kallade véxelkurskanal
ar en del av hur penningpolitiken verkar.

Nar genomslaget till inflationen ar normalt behovs inget sarskilt fokus pa vaxelkursens
utveckling. Men i och med att genomslaget varierar i styrka och 6ver tid kan det ibland vara
motiverat att fasta sarskild vikt vid vaxelkursens effekter pa inflationen. Vid stora och pl6tsliga
vaxelkursrorelser kan paverkan bli mer pataglig an normalt. Vaxelkursens paverkan kan ocksa
tillfalligt vara av storre betydelse for penningpolitiken om inflationen eller
inflationsforvantningarna avviker mer patagligt fran malet. | ett sadant lage kan ytterligare
awvikelser riskera att underminera inflationsmalets roll som nominellt ankare.

Okad hansyn till vixelkursens effekter pa inflationen under dren 2016-2018

Att en storre vaxelkursforandring skulle kunna fa ett stort genomslag pa inflationen var nagot
som Riksbanken tog hansyn till under perioden 2016-2018 med en férhojd beredskap att
intervenera p3 valutamarknaden.'® | bérjan av 2016, efter en rad rantesdnkningar ned till
negativa nivaer och storre obligationskdp i syfte att pressa ned rantor pa langre l6ptider,
hade inflationen borjat aterhamta sig nagot fran historiskt l1aga nivaer. Men de langsiktiga
inflationsférvantningarna var fortfarande laga och uppvisade en nedatgaende trend, se
diagram 6. Bedémningen var att en stor och alltfor snabb forstarkning av kronan i det laget
skulle kunna bryta den uppatgaende trend som borjat skonjas i inflationen.

Diagram 6. Inflationen, inflationsforvantningarna och kronan
KPIF, arlig procentuell forandring KIX, index 1992-11-18 = 100
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Anm. Manadsdata. Inflationsférvantningarna avser penningmarknadsaktdrers enkatsvar géllande KPI-inflationen om 5 ar. De vertikala
streckade linjerna markerar perioden da Riksbanken hade en forhojd beredskap for valutainterventioner.

Kallor: Kantar Sifo Prospera, SCB och Riksbanken

13 Vid ett extrainsatt penningpolitiskt méte den 4 januari 2016 fattade Riksbankens direktion det beslut som krévdes for att vid behov
omedelbart kunna intervenera pa valutamarknaden, som en kompletterande penningpolitisk atgard for att sakerstalla uppgangen i
inflationen. | Riksbankens kommunikation har mindre fokus gradvis lagts pa vaxelkursen fran andra halvaret 2018. Mandatet upphdrde
att galla i februari 2019.
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Kronan forstarktes dock inte patagligt under den har perioden och Riksbanken intervenerade
déarfor aldrig pa valutamarknaden. Istallet forsvagades kronan. En majlig forklaring till detta
kan vara den osakerhet som under en tid har praglat den globala handelspolitiska och
ekonomiska utvecklingen. Men forsvagningen kan ocksa delvis ha berott pa att
penningpolitiken gradvis blivit mer expansiv. Den underliggande inflationen utvecklades
under denna period svagare dn vantat och Riksbanken skiftade vid ett flertal tillfdllen ner
prognoserna for reporantan.

Penningpolitiken kan alltsa ha bidragit till att kronan férsvagades under perioden da
Riksbanken hade en férhojd beredskap for valutainterventioner. Men det senaste arets
kronforsvagning ar svarare att forklara med penningpolitiken. Det har inte funnits anledning
att forvanta sig att Riksbanken ater skulle hoja beredskapen att intervenera pa
valutamarknaden eftersom saval inflationen som de langsiktiga inflationsforvantningarna
sedan en tid legat néra inflationsmalet. Dessutom har repordntan under det senaste aret
hojts nagot i forhallande till motsvarande rantor i omvarlden, vilket normalt talar for en
starkare krona. Det dr majligt att utvecklingen i omvarlden spelat en roll ocksa i den fortsatta
kronforsvagningen. Men det ar 4n sa lange svart att med exakthet sdga varfor kronan ar svag i
dagslaget.

Arbetet med att forbattra prognoserna for kronan fortsatter

Det &r mycket svart att gora vaxelkursprognoser och under vissa perioder ar det en utmaning
att ens i efterhand forklara vad som orsakat en forandring i vaxelkursen. Med detta sagt finns
det anledning att fortsatta strava efter en battre forstaelse av vad som driver kronkursen, hur
den kan prognostiseras och hur den interagerar med inflationen.

Riksbanken och andra bedémare har under de senaste aren upprepade ganger
Overraskats av kronans utveckling. Varfor kronan ar svag i dagslaget ar annu svart att saga
med sdkerhet. Pa Riksbanken pagar ett arbete med att fa en battre bild av detta, liksom att
utveckla bedomningen av den reala vaxelkursens jamviktsniva och hur anpassningen av
kronkursen till den jamviktsnivan normalt ska se ut. Det arbetet har ocksa redan satt avtryck i
Riksbankens aktuella prognoser. Tiden far nu utvisa hur traffsakra dessa kommer att vara, vad
de ofrankomliga prognosfelen kommer att bero pa och vilka forbattringar av analysunderlag
och bedémningar som det aterstaende arbetet leder fram: till.

Kronans betydelse for penningpolitiken gar via inflationen eftersom penningpolitiken i
Sverige har ett inflationsmal. Vaxelkursen kan darmed inte vara och ar inte heller nagot mal
for penningpolitiken. Men vaxelkursen ar viktig for ekonomin i allmdnhet och inflationen i
synnerhet. Riksbanken fortsatter darfor att I6pande analysera och noga bevaka vaxelkursens
utveckling och dess effekter pa svensk ekonomi.
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