Kronans utveckling och inflationen

huvudscenariot antas att kronan, matt i

TCW-termer, kommer att forstarkas med

knappt 4 procent under de tvd kommande
aren. Denna ruta redovisar och diskuterar olika
berakningar av inflationseffekterna av en sva-
gare kronutveckling &n den som antas i huvud-
scenariot, ndmligen att kronan istéllet for att
stdrkas ligger kvar pa dagens nivaer. Beroende
pa hur permanent denna annorlunda utveckling
av vaxelkursen foérvantas bli och penningpoliti-
kens upplaggning kan den svenska inflationen
forvantas 6ka med mellan 0,2 och 0,5 procent-
enheter pa tva ars sikt.

Vilka konsekvenser har en forstarkning eller
férsvagning av kronans vérde for den svenska
inflationen? Detta ar en fraga som aktualiseras
fran tid till annan i och med att den svenska
valutakursen numera fluktuerar fritt och att kro-
nans varde kan forandras relativt mycket under
kort tid. Som exempel kan ndmnas att under
2005 forsvagades kronans vdrde med ca 6 pro-
cent gentemot en TCW-vigd korg av utldandska
valutor (se diagram 6 i huvudtexten).

Beddémningar av kronans framtida utveck-
ling ingdr i Riksbankens inflationsprognos. |
riskbeddmningen tas dven hansyn till effekterna
pa inflationsprognosen om véxelkursens utveck-
ling skulle bli en annan &n den som forvéantas
i huvudscenariot. For att bedoma effekterna
av en annorlunda utveckling av kronkursen pa
inflationen behdver man ta stéllning till bl.a. hur
bestaende denna alternativa utveckling kan tan-
kas bli och till skdlen som ligger bakom utveck-
lingen. Varaktigheten i vaxelkursférandringen
har betydelse darfor att exportérer och importor-
er och andra foretag som har anledning att lata
sina priser paverkas av kronkursen normalt ar
bendgna att jamna ut sina prisforandringar 6ver
tiden. Detta innebdr att rorelser i kronkursen
som bedoms vara tillfalliga torde ha sma effekter
pa inflationen. ?

For att bedéma effekterna péd inflationen av
en forandring i vaxelkursen maste man ocksa ta
hénsyn till varfor forandringen intraffar. Intraffar
t.ex. en kronférsvagning samtidigt som synen

pa det framtida konjunkturldget &ndras? Ofta
stélls fragan vad som hander med inflationen
om kronkursen dndras "allt annat lika", dvs.
kronférandringen ses som en mer isolerad fore-
teelse. Men detta tankeexperiment ar forknippat
med vissa komplikationer, eftersom férandringar
i kronkursen normalt inte sker helt oberoende
av allt annat som paverkar inflationen. Darmed
blir svaret pa fragan om kronkursens effekter
beroende pd vilka andra stérningar ekonomin
samtidigt utsatts for och vilka stérningar som
ligger bakom forandringen av kronkursen.
Denna férdjupningsruta diskuterar en typ av
storning till vaxelkursen som kommer ganska nara
tankeexperimentet att "allt annat &r lika". En
ovéntad fordndring i portfoljforvaltarnas efter-
fragan pa tillgdngar denominerade i olika valutor
antas intraffa. Detta dr en typ av stérning som
antagligen varit av stor praktisk betydelse efter-
som valutakurser ofta férdndras ganska mycket
pa kort sikt utan nagra uppenbara forandringar i
andra "fundamentala” variabler. Nedan redovisas
modellbaserade uppskattningar av effekterna pa
inflationen av hypotetiska férandringar i kron-
kursen orsakade av férandringar i portféljforval-
tarnas efterfragan pa krontillgdngar under olika
antaganden om vad som hander med penningpo-
litiken. Det senare illustrerar svarigheten med att
halla "allt annat lika”. Den penningpolitiska reak-
tionen pa en vaxelkursforandring ar av avgorande
betydelse for dess genomslag pd inflationen.
Uppskattningar av genomslaget pa prisnivan och
inflationen pa kort saval som lang sikt diskuteras.

En férdndring av efterfrdgan pa krontillgdngar

Nar efterfrdgan pa kronor minskar utan att
ndgon annan synbar fundamental férandring

i ekonomin, leder detta forstas till en forsvag-
ning av kronan. Men hur stor och varaktig
forsvagningen blir beror pa hur penningpolitiken
reagerar.

Efterfrdgan pa tillgdngar (t.ex. obligationer)
denominerade i olika valutor styrs av avkastning-
en (rantan) pa de olika tillgdngarna men ocksa
av férvdntningar om véxelkursens utveckling.

2 Se aven fordjupningsrutan "Vaxelkursen och den importerade inflationen™ i Inflationsrapport 2004:2.
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Portfoliforvaltare och internationella investerare
kan vara beredda att acceptera en lagre ranta pa
tillgdngar i kronor om kronan véntas stiga i varde
under placeringshorisonten. Normalt betraktas
dock inte tillgangar i olika valutor som perfekta
substitut, vilket medfor att placerare kraver olika
former av premier (6veravkastning) for att hélla
olika tillgdngar. En plétslig forandring i kronkursen
skulle alltsa kunna bero pa att efterfragan pa
krontillgéngar plotsligt férandras, vilket &r liktydigt
med en férandring i kravet pd 6veravkastning.?

Vilka blir d& konsekvenserna, allt annat
lika, for inflationen av en vaxelkursférsvagning
som orsakats av lagre efterfragan pa krontill-
gangar? | diagram R1-R3 (de streckade linjerna)
redovisas effekterna pa kronkurs, rdntenivd,
respektive prisniva av en 6kning i riskpremien
pé krontillgangar, dvs. minskad efterfragan pa
krontillgangar i férhallande till tillgéngar i andra
valutor. Tabell 1 visar effekterna pa inflations-
takten. Effekterna ar berdknade med hjélp av en
allman jamviktsmodell med trégrorliga [6ner och
priser.* | experimentet antas riskpremien stiga
sa mycket att kronan ar drygt 6 procent svagare
i slutet av 2007 ("ar 2") an den annars hade
blivit (se diagram R1). Dérefter antas riskpremien
(efterfragan pa krontillgangar) aterga till sitt
normala moénster. Huvudscenariots vaxelkurspro-
gnos innebdr en forstarkning pa nagot under 6
procent (métt med TCW-index) mellan det fjarde
kvartalet 2005 och det fjarde kvartalet 2007 och
darfor betyder denna alternativkalkyl en margi-
nell férsvagning av kronan fran dagens niva.

| detta experiment bor det noteras att
forandringen i efterfrdgan pa krontillgangar
foranleder rantefoérandringar.® | modellen antas
att penningpolitiken féljer en variant av en s.k.
Taylorregel, dvs. rantan satts med hansyn till
inflationens avvikelse fran inflationsmalet och
nivan pa resursutnyttjandet. Riksbanken reagerar
alltsd pa skeenden i ekonomin, vilket i detta
scenario innebdr att rantan hojs bl.a. for att
vaxelkursférsvagningen ger tendenser till 6kad

inflation. Vidare antas att Riksbanken normalt
vill genomfora rantedndringar i mdnga och sma
steg istéllet for ndgra fa och stora (s.k. "interest-
rate smoothing") vilket har som féljd att rantan
under en langre tid ligger 6ver den niva som
annars gallt (se diagram R2, streckad linje).
Denna penningpolitiska atstramning
innebér att inflationsuppgangen ddmpas, dvs.
att uppgangen i prisnivan blir mycket mattlig
(se diagram R3, streckad linje). Effekterna pa
inflationen framgar av de forsta tva kolumnerna
i tabell R1. Under det forsta aret, d& kronan i
genomsnitt dr 2,6 procent svagare &n i huvud-
scenariot, blir inflationen 0,1 procentenheter
hogre. Under éar 2, da kronan i genomsnitt ar 5,6
procent svagare, dr inflationen 0,2 procenten-
heter hégre. Aven under &r 3, d& kronan bérjar
starkas igen &r inflationen 0,2 procentenheter
hogre an i fallet utan en kronférsvagning.
Detta ar forhallandevis sma effekter pa
inflationen vilket beror dels pa att rantan hgjs,
dels pd att véaxelkursférsvagningen inte &r per-
manent, dvs. fran borjan av 2008 stérks kronan
igen (se diagram R1). Varfor starks véaxelkursen
efter den antagna forsvagningen? Detta tillhor
inte forutsattningarna i experimentet utan foljer
av grundlaggande ekonomiska samband som
finns med i makromodellen. Framférallt beror
det pa att den reala vaxelkursens langsiktiga
utveckling (alternativt, "konkurrenskraften")
inte paverkas av tillfalliga rorelser i riskpremier.
Pa sikt kommer darfor forandringen i prisnivan
att motsvaras av en lika stor forandring i den
nominella véxelkursen.® Med andra ord &r
véxelkursens genomslag pa prisnivan fullstan-
digt pa lang sikt. | detta scenario, da prisnivan
till slut stigit endast lite maste den slutliga nivan
pa den nominella vaxelkursen vara ndra den
inledande nivan. Att prisnivan inte paverkas sa
mycket beror i sin tur pa att vaxelkursférsvag-
ningen leder till en penningpolitisk atstram-
ning. Experimentet innebar alltsé en tillfallig
véxelkursférsvagning. Detta paverkar i sin tur

3 Detardock inte givet vad premien ska ha for tecken; ibland kan krontillgdngar vara sa pass efterfrigade att rantan kan hallas lagre an i omvarlden,

ibland &r forhdllandet det omvénda.

4 Den modell som anvints ar en variant av den modell som presenteras i Adolfson, M., S. Laséen, J. Lindé och M. Villani, "Bayesian Estimation of an
Open Economy DSGE Model with Incomplete Pass-Through”, Sveriges Riksbank Working Paper Series No. 179, 2005, skattad pa svenska data.
5 Antagandet om "allt annat lika" innebér att man vill studera effekterna av en véxelkursférsvagning givet att alla agenter i ekonomin — hushall,

foretag och &ven centralbanken — foljer sina normala handlingsmonster.

6 Den reala vaxelkursen definieras som kvoten mellan utlandsk prisniva oversatt till svenska kronor och svensk prisniva.



dven genomslaget pa inflationen pd kort sikt,
dvs. under de tvd inledande dren dé vaxelkursen
forsvagas, i och med att foretag som vill ha en
stabil prisutveckling i kundernas valuta avstar
fran att dndra sina priser efter véaxelkursrorelser
som uppfattas som tillfalliga.

En férdndring i efterfrdgan pd krontillgangar
kombinerad med en utebliven penningpolitisk
reaktion

Med andra antaganden om penningpolitiken
kan en storre del av vaxelkursférsvagningen bli
bestdende, vilket i sa fall ger andra kortsiktiga
genomslag pa inflationen.

Detta kan illustreras i ett hypotetiskt
scenario, da centralbanken antas avsta fran att
reagera pa den stigande inflation som foljer
pa vaxelkursférsvagningen. Notera att i detta
hypotetiska scenario avviker centralbanken fran
sitt normala beteende och att "allt annat” inte
"drlika" i analysen. Effekterna pd vaxelkurs,
ranteniva, respektive prisniva visas i de heldrag-
na linjerna i diagram R1-R3. | detta fall stiger
givetvis inflationen och prisnivdn mer &n i det
tidigare scenariot. Effekterna pa vaxelkursen och
inflationen visas i de tredje och fjarde kolumner-
na i tabell R1. Under det forsta aret, da valutan i
genomsnitt ar 2,6 procent svagare an i huvud-
scenariot blir inflationen 0,1 procentenheter
hogre. Under &r 2, dd valutan &r 5,6 procent
svagare, dr inflationen 0,5 procentenheter
hogre. Under ar 3 och 4, da véxelkursen stérks,
fortsétter inflationen att éverstiga basscenariot.

Varfor blir effekterna pa inflationen i detta
fall bade storre och mer utdragna &n i scenariot
ovan? Valutans férsvagning visar sig i detta
hypotetiska scenario bli delvis permanent (se dia-
gram R1), vilket ger foretagen storre skél att lata
véxelkursférandringar spilla 6éver i prisékningar
redan under dr 1 och 2. Och varfor &r en storre
del av valutans forsvagning permanent i detta
fall? Har handlar det om samma mekanismer
som ovan, dvs. pa lang sikt paverkas inte den

reala véxelkursens utveckling av de stérningar
som i detta experiment orsakat den nominella
vaxelkursforsvagningen. Prisnivan stiger dock
mer &n i foregdende scenario, vilket &r fullt natur-
ligt eftersom centralbanken i detta hypotetiska
scenario inte agerar for att motverka uppgangen

i inflationen. | och med att prisnivan stiger mer,
maste den nominella véxelkursen slutligen hamna
pa en niva som &r svagare dn ursprungsnivan.

Slutsatser om kronkursens genomslag pa
inflationen

De tva experimenten ovan visar att det inte finns
nagot fast samband mellan en given vaxelkurs-
férsvagning och inflationen. Penningpolitiken har
avgorande betydelse for véaxelkursforandringens
kortsiktiga genomslag pd inflationen. Detta beror
inte bara p& de mer "direkt"” inflationsddmpande
effekterna av rdntehojningar, utan dven pa att
penningpolitiken avgor var prisnivan och den
nominella vaxelkursen till sist hamnar efter
storningar till den nominella vaxelkursen, dvs. i
vilken utstrackning som vaxelkursférsvagningen
permanentas. | det forsta scenariot, da rdntan
hojs for att dampa inflationsuppgangen, blir
den langsiktiga uppgangen i prisnivan liten och
den nominella véaxelkursférsvagningen tillféllig.
Genomslaget dven pd kort sikt pa inflationstakten
ar darfor forhallandevis lagt. | det andra mer
hypotetiska scenariot, da penningpolitiken inte
svarar pa inflationsuppgédngen, blir den slutliga
uppgéngen i prisniva och véxelkurs desto storre,
dvs. vaxelkursférsvagningen ar till stora delar
bestdende.” Detta paverkar genomslaget pa
inflationen dven pa kort sikt.

| bdda experimenten férsvagas kronan med
totalt ca 6 procent under tvd ar men genom-
slaget pa inflationen under dessa tva ar skiljer sig
at beroende pa hur penningpolitiken reagerar
och hur permanent véxelkursférsvagningen visar
sig vara. Ju mer varaktig en vaxelkursférsvagning
bedoéms vara, desto storre blir det kortsiktiga
genomslaget pa inflationstakten.

7 1 bada fallen ar det alltsa storningar till riskpremien som orsakar vixelkursférsvagningen. Skillnaden mellan scenarierna 4r att penningpolitiken
avviker frdn sitt normala handlingsménster (dvs. utsatts for storningar) i scenario 2. Rent principiellt kan man tanka sig ett scenario dér endast
penningpolitiska storingar ligger bakom véxelkursférsvagningen. | sadana fall dr véaxelkursférsvagningen permanent (dvs. dven pa lang sikt
ar véaxelkursen 6 procent svagare an ursprungsnivan), och prisnivan ékar lika mycket som vaxelkursen férsvagas. De kortsiktiga effekterna pa
inflationen blir ocksa vésentligt storre, i linje med de resonemang som fors i denna férdjupningsruta.
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Tabell R1. Vaxelkursférsvagning och inflationseffekter (UND1X).
Avvikelse fran basprognos. Procent (vaxelkurs) respektive procentenheter (inflation)

Fall 1: Forandrad riskpremie, Fall 2: Forandrad riskpremie,
penningpolitisk atstramning penningpolitiken motverkar inte
Ar Véxelkurs Inflation Véxelkurs Inflation
1 2,6 0,1 2,6 0,1
2 5,6 0,2 5,6 0,5
3 4,4 0,2 5,0 0,7
4 07 0,1 3,1 0.6

Anm. Positiva tal i kolumnen for vaxelkurs innebér svagare vaxelkurs &n i basprognosen.
Kalla: Riksbanken.

Diagram R1. Vixelkursens utveckling.
Index, avvikelse fran basprognos

—— Forandrad riskpremie, 108
penningpolitiken
motverkar inte 106
........ Forandrad riskpremie,
penningpolitisk

atstramning 104
Klla: Riksbanken. 102 - 7
100 S e
98— N
% ! ! ! ! !

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Diagram R2. Rantans utveckling.
Procentenheter, avvikelse fran basprognos

—— Forandrad riskpremie, 1,50
penningpolitiken 1251 |
motverkar inte ' +
........ Forandrad riskpremie, 1,00 N
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Diagram R3. Prisnivans utveckling.
Index, avvikelse fran basprognos

—— Fordndrad riskpremie, 104
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