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— Vaxelkursen och inflationen

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har kronans vaxelkurs férsvagats med cirka 5 procent.
Vaxelkursen paverkas av bade mer langsiktiga strukturella faktorer och av faktorer av mer tillfallig karaktar.
Ett exempel pa en mer tillfallig faktor ar om manga marknadsaktorer borjar se mindre positivt pa hur den
svenska ekonomin kommer att utvecklas konjunkturellt och darfor forvantar sig en mer expansiv penning-
politik i Sverige an i omvarlden. Men kronan kan ocksa forsvagas i orostider om marknadsaktorerna hellre
vdljer tillgangar i storre, mer likvida valutor an svenska kronor. Vad som ligger bakom en vaxelkursférand-
ring och hur lange denna férdandring vantas besta spelar roll for hur inflationen paverkas. Det ar inte vaxel-
kursens utveckling i sig, utan hur den paverkar inflationen och konjunkturen som ar i fokus for Riksbankens

penningpolitik.

Vaxelkursen pa kort och lang sikt

Manga olika faktorer paverkar vaxelkursen. Nagra av
dessa ar av strukturell karaktar och paverkar darfor véaxel-
kursen under lang tid. En trendmassigt snabbare produkti-
vitetsutveckling i Sverige relativt omvarlden eller en mer
varaktig forbattring av det svenska bytesforhallandet (for-
hallandet mellan svenska exportpriser och svenska im-
portpriser) borde till exempel bidra till en langvarigt star-
kare vaxelkurs. En annan strukturell faktor som kan pa-
verka vaxelkursen under lang tid ar en demografiskt dri-
ven forandring i bytesbalansen. Med en stor andel av be-
folkningen i aldrar som har hogt sparande, blir 6verskottet
i bytesbalansen vanligen storre. Detta ar forenligt med en
svag vaxelkurs. Nar sedan sparandet i framtiden minskar
forstarks vaxelkursen. Strukturella férandringar paverkar
normalt utvecklingen i ekonomin endast gradvis och ger
darfor sallan upphov till stora och snabba forandringar i
vaxelkursen.

Andra faktorer paverkar vaxelkursen under en kortare
tid.*® Om exempelvis aktorer pa de finansiella mark-
naderna dndrar sin syn pa konjunktur- och inflationsutsik-
terna i Sverige relativt omvarlden kan detta paverka deras
syn pa penningpolitiken och vaxelkursen under en period.
Dessutom brukar 6kad oro och volatilitet pa de finansiella
marknaderna gora att kronan fér en tid férsvagas mot
andra storre och mer likvida valutor. Riksbanken beddémer
att merparten av férsvagningen av den svenska kronan
som har skett sedan i februari just beror pa forandringar i
forvantningar pa penningpolitiken samt oro och volatilitet
pa finansiella marknader.

18 Resonemanget har avser egentligen den reala vaxelkursen, det vill séga den rela-
tiva prisnivan i gemensam valuta. For enkelhetens skull antas i denna fordjupning att
alla variationer i den reala véaxelkursen orsakas av forandringar i nominell vaxelkurs.
Det ar formodligen en bra approximation i varje fall i ett kortare perspektiv.

Inget enkelt samband mellan vaxelkurs och inflation
Hur véxelkursrorelser hanger samman med forandringar i
inflationen beror pd vad som orsakar vaxelkursrérelsen.®
Om exempelvis kostnadstrycket i ekonomin visar sig ut-
vecklas svagare an vantat, med lagre inflation som foljd,
kan detta leda till férvantningar om en mer expansiv
penningpolitik och darmed en svagare krona. Da kan kro-
nan forsvagas samtidigt som inflationen blir lagre an tidi-
gare. Om vaxelkursen & andra sidan férsvagas pa grund av
okad finansiell oro eller andra faktorer som har mindre
med svensk ekonomi att gora, kan inflationen istallet bli
hogre framover eftersom en svag krona da inte motverkas
av andra effekter som pressar ned inflationen. | bada fal-
len bidrar en svagare krona till hogre inflation, men i det
forsta exemplet blir den samlade effekten lagre inflation.
Hur inflationen paverkas nar kronan forsvagas beror
ocksa pa hur langvarig férsvagningen férvintas vara.° En
forsvagning som tros halla i sig under en langre tid gor att
svenska foretag forvantar sig hogre kostnader for importe-
rade insatsvaror under en ganska lang period framéver.
For att undvika ett fall i vinstmarginalerna under lang tid
kommer foretagen sannolikt att vilja féra vidare kostnads-
okningarna till sina kunder i Sverige. Dessutom 6kar efter-
fragan pa svensk export i storre utstrackning om kronan ar
svag under en langre tid, vilket far resursutnyttjandet och i
forlangningen kostnadstrycket i Sverige att stiga. Darfor
kan en saddan forsvagning fa ett relativt stort genomslag pa
inflationen. En forsvagning som vantas bli mer kortvarig
kan i stallet fa foretagen att avvakta med prishojningar
och lata vinstmarginalerna minska under en tid, for att be-
halla sina marknadsandelar. Da kan effekten pa
inflationen bli mer blygsam.

19 Se fordjupningen ”Véxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rap-
port december 2016.
20 Se Penningpolitisk rapport juli 2013, kapitel 2.



Hur en forsvagning av vaxelkursen hanger samman
med inflationen beror saledes pa en rad olika faktorer.
Och eftersom faktorerna kan vara svara att observera
finns det alltid en hog grad av osakerhet i bedémningen av
sambandet mellan vaxelkurs och inflation.

Flera orsaker till en svagare krona sedan PPR februari
Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har kro-
nan forsvagats med cirka 5 procent, och férsvagningen har
skett mot manga olika valutor (se diagram 4:18). Under
samma period har marknadens férvantningar om
penningpolitiken i Sverige skiftat i en mer expansiv rikt-
ning (se diagram 2:1). Aven i vissa andra ekonomier har
forvantningarna skiftat i mer expansiv riktning (till exem-
pel euroomradet), men inte lika mycket som i Sverige. Och
i andra lander har forandringarna i marknadens forvant-
ningar varit sma eller gatt at motsatt hall (till exempel
USA).

De penningpolitiska forvantningarna i Sverige forand-
rades exempelvis nar inflationen for januari visade sig vara
lagre an vad Riksbanken vantade sig, och nar protokollet
fran det penningpolitiska métet i februari publicerades.
Bada dessa handelser tolkades som att Riksbanken skulle
féra en mer expansiv penningpolitik an den som signalera-
des i den penningpolitiska rapporten i februari. Vid bada
dessa tillfallen forsvagades kronan (se diagram 4:19).

Men kronan har ocksa férsvagats i samband med att
volatiliteten pa de internationella finansiella marknaderna
har okat. Ett exempel ar ndr den amerikanska administrat-
ionen i slutet av mars annonserade tullar pa vissa kine-
siska varor och detta ledde till fallande borser i manga lan-
der. Det ar inte ovanligt att kronan forsvagas nar oron
Okar pa internationella finansiella marknader eftersom
marknadsaktorerna i sadana situationer i storre utstrack-
ning valjer tillgangar i storre, mer likvida valutor.

Forsvagningen sedan den penningpolitiska rapporten i
februari beror alltsa pa flera olika faktorer. Hur mycket re-
spektive faktor har bidragit till att forsvaga kronan ar dock
svart att bedéma, och den samlade konsekvensen for
inflationen framover ar osaker.

Kronan vantas vara svagare an i tidigare prognos de
ndrmaste aren

Riksbankens prognos innebar att kronan vantas dterhamta
en del av de senaste manadernas forsvagning under varen
och sedan gradvis fortsatta att férstarkas under de narm-
aste aren. Jamfort med foregaende bedomning &r kronan
dock svagare under hela prognosperioden. Det bidrar till
att inflationen bedoms bli nagot hogre an i foregaende
prognos, framforallt under 2019. Men bedémningen ar
mycket osaker, och genomslaget pa inflationen kan bade
bli stérre och mindre an i prognosen.
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Bedémningen att kronan pa langre sikt bor vara star-
kare dn dagens niva delar Riksbanken med manga andra
bedémare. Hur snabbt kronan kommer att forstarkas och
vilken niva som ar rimlig att vanta sig pa langre sikt ar dock
ocksa osakert. Men det ar inte kronans utveckling i sig,
utan hur den paverkar inflationen och konjunkturen som
ar i fokus for Riksbankens penningpolitik.

Diagram 4:18. Bidrag och férandring i KIX-vaxelkurser
Procent respektive procentenheter
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B Procentuell forandring i KIX
B Bidrag till forandringen i KIX i procentenheter
Procentuell férandring i olika valutor

Anm. Diagrammet visar forandring i KIX och bidrag fran olika valutor mel-
lan 2018-02-14 och 2018-04-24. EM avser Brasilien, Indien, Mexiko, Polen,
Turkiet och Ungern. Ravaror avser Australien, Kanada och Nya Zeeland.
Ovrigt avser Danmark, Island, Japan, Schweiz, Sydkorea och Tjeckien.

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken

Diagram 4:19. Kronans utveckling vid nagra handelser
Index, 1992-11-18=100
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Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken
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