Fordjupning: Snabb férstarkning av kronan

Riksbanken vintar sig att kronan ska stirkas pa sikt. Men en alltfér snabb forstiarkning av kronan skulle
riskera att bryta den inflationsuppgang som har pabérjats. Att inflationen har varit lag under en lingre tid
innebér ocksa att en snabb kronférstarkning i nartid skulle kunna fa storre effekter pa inflationen &n vanligt,

via lagre inflationsférvantningar. Hur expansiv penningpolitiken behéver bli beror da pa hur stor denna risk

bedoms vara.

For att belysa hur en snabb forstérkning av vaxelkursen
kan paverka inflationsutsikterna presenteras har tva sce-
narier” | bada scenarierna forstarks kronan pétagligt
under det andra kvartalet 2015 (se gron linje i diagram
1:9). Penningpolitiken i scenarierna antas vara densamma
som i huvudscenariot. | det forsta scenariot antas kron-
forstarkningen ha en begransad paverkan pa inflations-
forvantningarna. Priserna pa importerade varor och efter-
fragan pa svensk export blir lagre én i huvudscenariot.
Darmed blir aven KPIF-inflationen lagre. Effekterna av
kronférstarkningen mattas dock av och inflationen nar

2 procent under 2018 (se gul linje i diagram 1:10).

Men inflationen i Sverige har varit ldg under en
langre tid och en kraftig forstarkning av vaxelkursen, som
intréffar nar inflationen fortfarande ar lag, skulle kunna
ha en stérre paverkan pé inflationsférvantningarna.” | det
andra scenariot antar vi istéllet att svenska foretag pa-
verkas mer av den senaste tidens ldga inflation, och i
synnerhet av den kraftiga forstarkningen av vaxelkursen,
nar de sétter sina priser. Aven inflations- och l&ne-
forvantningarna hos arbetsmarknadens parter paverkas
mer.” | detta scenario far vaxelkursforstarkningen storre
effekter pa inflationen. Lagre inflationsférvantningar har
en direkt paverkan pa foretagen nar de satter sina priser.
Lagre lonedkningar innebar ocksa att foretagen forvantar
sig langsammare kostnadsokningar framover och dar-
med hojer de sina priser i ldngsammare takt. | detta sce-
nario forblir KPIF-inflationen mycket ldg under 2015 och
2016 for att sedan stiga till cirka 1,6 procent i slutet av
prognosperioden (se bla linje i diagram 1:10).

Sammanfattningsvis visar scenarierna att effekterna
pa inflationen av en starkare vaxelkurs i hog grad beror
pa hur inflationsférvantningarna paverkas. Om paverkan
pa inflationsférvantningarna ar begransad blir KPIF-
inflationen visserligen lagre an i huvudscenariot, men nar
anda upp till 2 procent i borjan av 2018. Da inflationen
har varit lag under en langre tid finns dock en pataglig

2 Scenarierna &r konstruerade med Riksbankens modell Ramses. Fér en beskrivning av
modellen, se Adolfson, M., Laséen, S., Christiano, L., Trabandt M. och Walentin, K., "Ramses
II: Model description”, Occasional Paper nr 12, 2013.

3 Se till exempel Enrmann, Michael (2014), “Targeting inflation from below — how do
inflation expectations behave?”, Working Paper 2014-52, Bank of Canada.

“ Foretagen och fackforeningarna faster, i jamforelse med det forsta scenariot, storre vikt
vid den faktiska inflationen, och mindre vikt vid inflationsmalet, nar de bildar sina férvant-
ningar. Pa detta satt far en storning, exempelvis en starkare véaxelkurs, mer persistenta
effekter pa inflationen.

risk att inflationsférvéntningarna skulle paverkas mer och
att effekterna pa inflationen darfor skulle bli avsevart
storre. Om vaxelkursen forstarks betydligt snabbare an i
huvudscenariot behdver penningpolitiken bli mer expan-
siv. Hur mycket penningpolitiken da behover férandras
beror i hog grad pa hur inflationsférvantningarna paver-
kas.

Diagram 1:9. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100, kvartalsmedelvarden
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Anm. KIX ar en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:10. KPIF
Arlig procentuell féréndring, kvartalsmedelvérden
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsrénta.
Kallor: SCB och Riksbanken
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