bedémningen av kronkursen och dess framtida
utveckling. Eftersom det i dagslaget finns vissa for-
vantningar om hojningar av den svenska reporan-
tan, innebar antagandet om oférandrad reporanta
att kronan kommer att utvecklas nagot svagare i
Riksbankens prognos &n om rantorna skulle folja
radande forvantningar. Sammantaget bedéms den
nominella TCW-vagda kronkursen appreciera nagot
under prognosperioden och i genomsnitt uppga till
drygt 117 de narmast féljande fyra kvartalen (tredje
kvartalet 1998 till och med andra kvartalet 1999) och
drygt 116 under de darpa foljande fyra kvartalen
(tredje kvartalet 1999 till och med andra kvartalet
2000). En viktig utgangspunkt for denna bedémning
ar att kronans reala vaxelkurs for nérvarande ar sva-
gare an vad som ar forenligt med extern och intern
balans i ekonomin pa sikt.*

Kronan bedoms appreciera nagot under de kommande
tva aren.

Sammanfattningsvis antas de korta rantorna, i enlighet med
antagandet om ofdrandrad penningpolitik, i stort sett ligga stil-
la under de nérmaste tva aren. Saval internationella som sven-
ska langa rantor antas stiga nagot fran nuvarande historiskt
laga nivaer. Den svenska kronan bedoms stérkas nagot under de
kommande tva aren.

11 Beddmningen av obligationsréntorna ligger ca 0,1 procentenheter lagre.

12 Pundets vikt i TCW-index uppgar till 11,6 procent. Dollarblockets (USA och
Kanada) vikt uppgar till 12,8 procent.

13 Se Inflationsrapport 1997:2 for en narmare beskrivning av véaxelkursens
bestdmningsfaktorer.

TROVARDIGHETSEFFEKTER | MITTEN AV 1990-TALET

Sedan den fasta véxelkurspolitiken dvergavs i novem-
ber 1992 har kronan periodvis fluktuerat kraftigt sam-
tidigt som den har samvarierat starkt med langrante-
differensen relativt Tyskland. Dessa mer kortsiktiga fluk-
tuationer brukar till stor del h&nféras till hur trovérdig-
heten for den svenska ekonomiska politiken har utveck-
lats. Nér tilltron for den svenska ekonomiska politikens
inriktning mot lag inflation sviktar férsvagas kronan
samtidigt som svenska rantor, speciellt de med langre
|6ptider, stiger relativt utlandska.* Som ett kvantitativt
matt pa trovardighetsproblemen anvands ofta den langa
rantedifferensen mot Tyskland, eftersom Tyskland anses

atnjuta en hog trovardighet for en ekonomisk politik
inriktad mot lag inflation. Diagram R1 visar veckovisa
noteringar for den nominella TCW-végda svenska vax-
elkursen tillsammans med den svenska langrantediffe-
rensen gentemot Tyskland fran december 1992. Ur dia-
grammet kan man se att de tva serierna periodvis har
samvarierat starkt.

14 For en teoretisk analys av hur trovardighetsproblem av detta slag paverkar
vaxelkurs och rantor se Dillén H. och H. Lindberg; "Interest and Exchange
Rates with Regime Shifts and Sticky Prices”, kommande arbetsrapport, Eko-
nomiska avdelningen, Sveriges riksbank.

Tabell R1.
Regressionsanalys av

Regression
L
SE=C+eortg

trovardighetseffekter ] ]
Period dec 1992-april 1998

Period jan 1994-dec 1996

4,767 (0,009) 0,021 (0,004) 0,284

4,712 (0,007) 0,039 (0,003) 0,590

Anm. s; ar den nominella TCW-vagda véxelkursen (logaritmerad) och J; &r tiodrig (kupongjusterad) rante-
differens gentemot Tyskland. Standardfel inom parenteser. Regression 1 innehaller data fran forsta veckan i
december 1992 till sista veckan i april i &, medan regression 2 innehaller data fran forsta veckan i januari
1994 till sista veckan i december 1996.
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Enkel regressionsanalys® (se tabell R1) visar att
fluktuationer i trovardighet, méatt som lang rantediffe-
rens gentemot Tyskland, kan forklara nastan 30 pro-
cent av variationen i nominellt TCW-index sedan slutet
av 1992. Under aren 1994 till 1996 ar motsvarande siff-
ra néstan 60 procent. Slutsatsen ar att trovardighets-
problem férmodligen var den enskilt stérsta faktorn
bakom den svaga och volatila kronkursen under mit-
ten av 1990-talet.

135

Av diagrammet och analysen framgar ocksa att sam-
variationen mellan kronans utveckling och langréantedif-
ferensen varit lagre pa senare tid. Detta antyder att kro-
nans rorelser i mindre utstréckning varit relaterad till tro-
vardigheten for den ekonomiska politiken i vid mening.

15 Regressionsanalysen syftar till att visa hur stor del av fluktuationerna som
kan hanforas till fluktuationer i Iangrantedifferensen gentemot Tyskland, som
ar ett grovt métt pa trovérdighetsproblemen. Regressionssambandet som skat-
tas ar dock mycket enkelt och resultaten maste darfor tolkas med forsiktighet.

Diagram R1.
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Importpriser

Den svenska kronans utveckling ar en av flera fak-
torer som avgor i vilkken omfattning internationella
prisforandringar kanaliseras vidare till svenska import-
priser. Forhallandet ar emellertid komplicerat. Sven-
ska och internationella erfarenheter visar att véxel-
kursforandringars genomslag pa de aggregerade
importpriserna ar ofullstandigt.®

Detta har flera forklaringar. Pa kort sikt, sarskilt
om vaxelkursférandringen beddms som tillfallig, kan
ett ofullstandigt genomslag bl.a. bero pa prisstelheter
och andra anpassningskostnader. Pa langre sikt beror
genomslaget av marknadsforhallandena. Monopolis-
tiska inslag pa marknaden innebar att saval de
utlandska exporttrerna som de svenska importorer-
na har viss kontroll dver sina vinstmarginaler och déar-

20
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for kan satta priser utifran sitt eget efterfrage- och
utbudslage. En véxelkursforandring kan darfor for-
vantas leda till en anpassning av bade vinstmargina-
ler och forsaljningspriser uppat eller nedat beroende
pa foretagens vardering av vad som ger den basta
vinstutvecklingen 6ver en langre tidsperiod.

Erfarenhetsmassigt ar vaxelkursforandringars
genomslag pa de aggregerade importpriserna
ofullstandigt.

Effekten pa importpriserna av en véaxelkursforan-
dring varierar dessutom mellan olika varuslag. Vad
galler homogena produkter, som ravaror med ett val-
definierat varldsmarknadspris i en utlandsk kon-
traktvaluta, ar genomslaget ofta bade snabbt och full-
standigt. FOr importpriserna pa bearbetade varor
daremot, ar effekterna inte sdllan utdragna och ofta





