KRONANS KURS MOT EURON

Av alla utlandska valutor &r euron den som har storst
betydelse for den svenska ekonomin. Euron utgor ca 56
procent av det konkurrensvdgda TCW-indexet och
omkring 40 procent av den svenska varuexporten gar
till euroomradet, som i sin tur star for ca 50 procent av
den svenska varuimporten. Sveriges medlemskap i EU
gor lankarna till euroomradet sarskilt patagliga. Skulle
Sverige komma att trada in i EMU erséatts den svenska
kronan av euron. Riksdagen har ocksa konstaterat att
ett medlemskap i ERM2 kan ses som ett forberedande
steg fore ett svenskt intréde i EMU. Regeringen bestam-
mer vilket véxelkurssystem som ska gélla for kronan,
men vid ett intréde i ERM2 har Riksbanken ett ansvar
for till vilken kurs kronan knyts till euron. Kronans cen-
tralkurs mot euron ar dock ytterst en forhandlingsfraga
som kommer att avgoras tillsammans med regeringen i
diskussioner med de andra EU-landerna.

Historisk utveckling

Det ar inte méjligt att belysa hur kronan har utvecklats
mot euron i ett langre perspektiv eftersom den nya valu-
tan endast har existerat sedan januari 1999, da den
monetéra unionen bildades. Daremot gar det att illu-
strera hur kronan har utvecklats relativt de valutor som
konverterats till euro. | diagram R6 visas TCW-index,
utvecklingen av eurokomponenten i TCW-index, och
TCW-index rensat for de valutor som konverterats till
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euro.

Kronan har sedan 1996, med undantag av andra
halvaret 1998, varit mer stabil mot de valutor som kon-
verterats till euro &n mot de 6vriga valutorna i TCW-
index. | borjan av 1999 intréffade en mycket snabb och
kraftig appreciering av kronan mot bade euron och
TCW. Sedan februari har dock kronan varit tamligen
stabil mot euron, men forsvagats nagot mot de andra
valutorna i TCW-index.

En anledning till att kronan har tenderat att utveck-
las mer stabilt mot euron &n mot Gvriga valutor &r att
den svenska konjunkturen under senare ar har varit i
nagorlunda samklang med den i euroomradet samtidigt
som konjunkturen i lander som Storbritannien och USA
varit starkare (se diagram R7). Denna utveckling har
inneburit att svensk penningpolitik under senare ar inte
har skilt sig s& mycket fran den i euroomradet medan
penningpolitiken i lander som Storbritannien och USA
har haft en stramare inriktning. Detta har bidragit till
att valutorna i dessa lander har utvecklats starkt relativt
bade euron och kronan.

Kronans framtida utveckling mot euron

I inflationsrapportens huvudscenario forutsatts att kro-
nan ska forstarkas med ungefér 7 procent de komman-
de aren i forhallande till TCW-index. En naturlig foljd-
fraga ar hur kronan bedéms utvecklas mot euron. For
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Diagram R7.
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att belysa denna fraga bor man undersoka vilka interna
och externa obalanser som finns i Sverige och i euroom-
radet. Intern balans definieras i detta sammanhang som
fullt kapacitetsutnyttjande och prisstabilitet. Extern
balans rader da utlandsskulden har stabiliserats som
andel av BNP.

Om ekonomin befinner sig i bade intern och extern
balans anses den reala vaxelkursen vara i langsiktig jamvikt.
Véxelkursen sags vara i medelfristig jamvikt om ekonomin
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ar i intern balans och utlandsskulden ar pa vég att
anpassa sig mot sin langsiktiga niva med hjalp av ver-
eller underskott i bytesbalansen. Om utlandsskulden
som andel av BNP exempelvis ar storre an vad den
kommer att vara pa lang sikt kravs det en period av
bytesbalansoverskott och en svagare véxelkurs an den
langsiktiga jamviktskursen till dess skuldanpassningen
har slutforts, givet att intern balans rader. Den kortsiktiga
jamviktsvaxelkursen bestams av landets relativa konjunktu-
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rella lage och hur penningpolitiken utformas i forhal-
lande till omvérldens. Kortsiktig jamvikt rader nar pen-
ningpolitiken &r férenlig med att uppna intern balans
inom en viss tidsperiod, samtidigt som bytesbalansut-
vecklingen ar forenlig med att uppna extern balans pa
lang sikt.2

Det svagare konjunkturlaget i Sverige jamfort med
USA och Storbritannien, och ddrmed den relativt mer
expansiva inriktningen pa penningpolitiken, indikerar
att kronan kan vantas forstarkas mot TCW pa sikt. Kro-
nan kommer sannolikt att forstarkas mot den ameri-
kanska dollarn och det brittiska pundet pa sikt nar
svensk ekonomi nérmar sig fullt kapacitetsutnyttjande
och da konjunkturen i USA och Storbritannien mattas
av. Konjunkturlaget i Sverige skiljer sig daremot inte
namnvart mot det som rader i euroomradet. Det finns
inga indikationer pa att Sverige har, eller forvantas ha,
en mer expansiv inriktning pa penningpolitiken &n i
euroomradet. Forvantningarna om den framtida pen-
ningpolitiken, sésom de kommer till uttryck i svenska
och tyska terminsrantor, bekraftar vasentligen denna
beddémning (se diagram 12 i bilagan).?® Sammantaget
talar detta for att kronan inte kommer att forstarkas lika
mycket mot euron som mot TCW-index.

Vad talar da for en langsiktig forstarkning av kronan
i forhallande till euron? Enligt traditionella konkurrens-
kraftsmatt framstar kronan i nulaget som férhallandevis
svag, tminstone i ett historiskt perspektiv (se diagram

R8). Detta borde i sig paverka kronans kurs. Ett argu-
ment for en forhallandevis svag vérdering av kronan
relativt euron i nulaget, och en appreciering pa sikt, ar
dock att Sverige jamfort med euroomradet har en stor-
re utlandsskuld och att kronan de narmaste aren bor
vara langsiktigt undervarderad relativt euron for att
understddja en utveckling mot extern balans.

Diagram R9 visar att Sverige har en betydligt stor-
re nettoskuld mot utlandet &n manga eurolander, inklu-
sive de stora (Tyskland, Frankrike och Italien).> Aven
om maétproblem gor att den svenska utlandsskulden blir
overdrivet stor i diagram R9 sa finns det skél som talar
for att det &r onskvart att reducera den svenska utlands-
skulden.” Bland annat innebéar utvecklingen mot en
storre andel pensionarer en bit in pd 2000-talet ett 6kat
motiv for ett storre sparande i det svenska samhaéllet och
darmed en mindre utlandsskuld. I takt med att utlands-
skulden som andel av BNP faller och narmar sig sin
langsiktiga niva minskar behovet av bytesbalansover-
skott och kronan apprecierar.

Sammantaget beddms kronan appreciera mot
euron under de kommande aren, men forstarkningen
beddms bli mindre an mot TCW.?* Detta beror pa att
minskade skillnader i konjunkturl&ge talar for en fallan-
de kortrantedifferens mot USA och Storbritannien,
samtidigt som kortrantedifferensen mot euroomradet
beddms vara tdmligen liten framéver. Samstammighe-
ten i inflationsutsikterna i forhallande till euroomradet
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torde innebéra en fortsatt stabil utveckling av kronans
kurs mot euron. Pa sikt kommer dock sannolikt kronan
att forstarkas mot euron allt eftersom den svenska
utlandsskulden narmar sig de nivaer som rader i
euroomradet. Detta synsatt finner ocksa visst stod i de
enkatundersokningar som genomférs for att fanga
marknadsaktorernas forvantningar om den framtida
véxelkursutvecklingen. Enligt en underskning utford
av SCB i maj forvantar sig aktorerna pa penningmark-
naden i genomsnitt att kronan ska forstérkas till 8,70
mot euron pa tva ars sikt.

22 En utforligare redogorelse for begreppen langsiktig, medelfristig och kort-
siktig jamvikt aterfinns i rutan ”Kronkursens Iangsiktiga utveckling” i Infla-
tionsrapport 1998:3.

23 Skillnaden mellan terminsrantor kan inte ses som ett rent matt pé skillna-
den i penningpolitiska forvantningar eftersom terminsranteskillnaden ocksa
avspeglar en svensk riskpremie, tidigare uppskattad till ca 0,3 procentenheter.
24 Det finns inget tillgangligt matt pa euroomradets externa position.

25 Preliminara berakningar tyder pa att svensk utlandsskuld utgjorde ca 20
procent av BNP 1998, se Blomberg, Gunnar och Johan Ostberg (1999), “Mark-
nadsvarderad utlandsstallning — En ny bild av Sveriges utlandsberoende”, kom-
mande uppsats i Penning- och valutapolitik 1999:2, Sveriges riksbank.

26 Denna utveckling stdmmer vél 6éverens med de kronférvantningar som
rader hos placerare pa de finansiella marknaderna (se tabell 1 i bilagan).

Importpriser

Importprisutvecklingen paverkar inflationen saval
direkt som indirekt. Forandringar i internationella
exportpriser och i kronkursen far en direkt inverkan
pa konsumentprisutvecklingen eftersom en stor del
av KPI bestar av importvaror och importsubstitut.
Den indirekta effekten pa inflationen uppstar genom
att den internationella prisutvecklingen tillsammans
med vaxelkursutvecklingen paverkar efterfrage- och
utbudsforhallandena i Sverige. | detta avsnitt disku-
teras den direkta effekten.

Forhallandet mellan den internationella prisut-
vecklingen pa ravaror och bearbetade varor och den
svenska producent- och konsumentprisutvecklingen
ar komplicerat. VVaxelkursen &r av stor betydelse for
priserna i producentledet men genomslaget, i syn-
nerhet for bearbetade varor, kan bade vara fordrojt
och begréansat. Detsamma galler i &nnu hogre grad
for effekten i konsumentledet dar genomslaget kan ta
atskilliga ar.#” For ravaror ar genomslaget mer ome-
delbart, vilket hédnger samman med varornas homo-
gena karaktar och att prissattningen sker pa varlds-
marknaden.

Ravarupriserna antas 6ka framover.
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Utvecklingen av de internationella exportpriserna
pa bearbetade varor har jamfort med foregdende
prognos justerats upp nagot under 1999, bl.a. till
foljd av ett starkare utfall hittills i ar och stigande
ravarupriser. Exportprisprognosen for 2000 har dock
sénkts nagot eftersom utvaxlingen mellan tillvaxt och
inflation beddms bli marginellt l&gre &n vad som tidi-
gare antagits. Riksbankens bedémning av utvax-
lingen ligger darmed i linje med den som t.ex.
OECD och IMF gor. Den svenska kronan har for-
starkts langsammare an vantat under varen, men
antas appreciera 6ver prognoshorisonten i likhet med
bedémningen i foregaende inflationsrapport. Rava-
rupriserna antas oka ytterligare nagot utéver de
senaste manadernas uppgang. Prognosen pa tva ars
sikt for de internationella oljepriserna har justerats
upp fran 15 till 16,5 US-dollar per fat. Priserna pa
ovriga ravaror bedoms ocksa fortsatta att stiga nagot
(se ruta ”Ravaruprisernas inflationspaverkan”).

De internationella exportpriserna pa bearbetade varor
bedoms pa ett till tv& &rs sikt stiga nagot langsammare
jamfort med foéregdende prognos.

Den nagot starkare internationella prisutvecklingen
1999, till foljd av stigande ravarupriser, i kombination
med ett svagare vaxelkursantagande resulterar i en






