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Diagram R4. Handelsviktade vaxelkurser
Index, 2007-07-01=1
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Anm. Ett vdrde storre (mindre) dn 1 indikerar en
forsvagning (forstarkning) av véaxelkursen. De vertikala
strecken markerar nar den finansiella oron inleddes
respektive overgick till en finansiell kris (26 juli 2007 och
15 september 2008).

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram R5. Implicit volatilitet i amerikanska aktier,
VIX (volatility index)
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Anm. De vertikala strecken markerar borjan pa tidigare
finansiella kriser samt tvd episoder av den nuvarande
finansiella krisen, dvs. ndr oron brét ut respektive gick
over till en akut kris.

Kélla: Reuters Ecowin

B Den senaste tidens
kronférsvagning

Sedan den finansiella krisen férdjupades i september 2008 har
den svenska kronan foérsvagats kraftigt. Tidigare erfarenheter
visar att sma valutor tenderar att forsvagas i tider av finansiell
oro men att denna férsvagning ofta ar av tillfallig karaktar.
Jamforelser med andra finansiella kriser som intraffat under de
senaste tio aren visar att effekterna pa véaxelkurserna har varit
kraftigare under denna kris. Hur stort genomslaget blir pa in-
flationen i Sverige beror till stor del pa om kronférsvagningen
uppfattas som tillfillig eller varaktig. Erfarenheten visar pa ett
relativt svagt samband pa kort sikt mellan inflation och vaxel-
kursférdndringar i lander med val forankrade inflationsférvént-
ningar. Genomslaget pa inflationen fran permanenta véxelkurs-
forandringar bedoms dock vara fullstindigt pa lang sikt.

Den finansiella krisen och de drastiskt férsémrade globala konjunk-
turutsikterna som foljt i dess spar har under de senaste manaderna
gett upphov till stora rorelser pa den internationella valutamarknaden.
Kronan har under de senaste manaderna upplevt den kraftigaste for-
svagningen sedan den rorliga véxelkursen infordes i november 1992.
Gentemot en korg (TCW) dér véra viktigaste handelspartners valutor
ingar hade kronan i nominella termer i borjan av februari tappat cirka
15 procent i vdrde sedan i borjan av september forra dret. Den storsta
férsvagningen har intréffat mot yenen med cirka 55 procent och mot
den amerikanska dollarn med cirka 28 procent. Mot euron hade kro-
nan forsvagats med ungefar 13 procent mellan borjan av september
forra aret och borjan av februari i ar.

Vaxelkursens utveckling pa langre sikt brukar ofta forklaras av
fundamentala faktorer sdsom skillnader i produktivitet eller BNP-
tillvaxt, nettostdllningen mot utlandet och utvecklingen i bytes-
balansen. Det grundldggande antagandet &r att likartade produkter
pa lang sikt kommer att kosta ungefdr lika mycket i lander med
likartade ekonomiska forutsattningar. Vaxelkursen paverkas dven
av hur penningpolitiken bedrivs i olika lander, som i sin tur beror pd
skillnader i konjunktur- och inflationsutsikter. Pa kort sikt kan véxel-
kursen drivas av andra faktorer och avvika frdn vad som bedéms vara
en langsiktigt motiverad utveckling. Nar det géller den senaste tidens
kronforsvagning ar det svart att forklara denna utifran forandringar
i fundamentala faktorer. De statistiska modeller med makrovariabler
som Riksbanken anvédnder for att prognostisera vaxelkursen uppvisar
inte alls samma férsvagning av kronan under slutet av 2008 jamfort
med den som faktiskt skett.

Under perioder med finansiell oro brukar stora valutor normalt
upplevas som mer likvida och sékra av investerare, vilket har gjort att
efterfragan pa dessa har dkat. Det har fatt den svenska kronan, lik-
som andra mindre valutor, att forsvagas.



De valutor som dr intressanta att studera som jamforelse ar bland
annat den nya zeeldndska och australiska dollarn samt den norska
kronan. Dessa ldnder har i likhet med den svenska ekonomin en stor
utrikeshandel och tillampar ett inflationsmal. Nar den finansiella oron
forst brot ut i juli 2007 gav det upphov till en kortvarig férsvagning av
kronan och de andra tre valutorna (se diagram R4). Men det var forst
i samband att oron 6vergick till en akut finansiell kris i mitten av sep-
tember 2008 som vaxelkurserna forsvagades patagligt.

| denna fordjupningsruta jamfoérs den nuvarande krisen med
Ryssland/LTCM-krisen 1998, IT-kraschen 2000 och terrorattackerna
den 11 september 2001."7 Aven om orsakerna till samtliga kriser har
varit olika, har de utlésande faktorerna aldrig varit direkt relaterade till
valutamarknaderna. Gemensamt for alla dessa perioder dr avtagande
riskaptit uttryckt i 6kad volatilitet och hégre spreadar i férhallande till
statspapper (se diagram R5-R7) och flykt till kvalitet. Utvecklingen pa
de finansiella marknaderna efter den 15 september 2008, i synnerhet
i USA, har hittills varit mycket kraftigare jamfort med andra finansiella
kriser som intréffat under de senaste tio aren. Betrdffande finansiella
krisers effekter pd valutamarknaderna visar tidigare erfarenheter att
sma, 6ppna ekonomiers valutor tenderar att forsvagas under dessa
perioder. Hur stor véaxelkursforsvagningen blir tycks bland annat vara
relaterat till hur lange krisen varar. Hur lange forsvagningen héller i
sig skiljer sig at mellan de olika valutorna. | diagram R8 framgar att
de undersokta valutorna borjade aterhdmta sig fyra manader efter
Ryssland/LTCM krisen 1998. Efter 11 september 2001 skedde ater-
hamtningen snabbare, medan IT-krisen 2000 daremot foljdes av en
mer utdragen véxelkursférsvagning.

Av diagram R8 framgar ocksa att den genomsnittliga vaxel-
kursférsvagningen under den nuvarande finansiella krisen, det vill
sdga sedan september 2008, &r mycket kraftigare jamfort med de
andra kriserna. Om kronan féljer samma monster som efter dessa
kriser skulle &nda en dterhdmtning kunna inledas i bérjan av 2009.
Mot detta talar det faktum att krisen inleddes redan i juli 2007. | den
meningen paminner det nuvarande foérloppet mer om det under IT-
krisen 2000 som ocksa pagick under en ldngre period. Det skulle i sa
fall tala for att dterhdmtningen inleds forst under andra halvaret 2009.

En viktig fraga ar vilket genomslag férsvagningen av kronan
kan véntas fa pd inflationen i Sverige. Empiriska studier visar pa ett
forhallandevis svagt samband pa kort sikt mellan inflation och vaxel-
kursférsvagningar i lander med val férankrade inflationsférvantningar.
Genom en trovdrdig penningpolitik dar centralbanken reagerar pd
inflationsimpulser fran importpriserna kommer féretagen att vara
mindre bendgna att fora kostnadsokningar vidare till senare led. ®

17 Startdatum for de tidigare finansiella kriserna anges som féljande: 17 augusti 1998 fér Ryssland/LTCM kri-
sen, 13 mars 2000 for IT-kraschen, och 11 september 2001 for terrorattackerna 11 september. Startdatum
for de tva olika episoderna av den nuvarande finansiella krisen &r 26 juli 2007 och 15 september 2008, det
vill sdga ndr den brét ut forsta gdngen och ndr den gick dver till en akut kris.

18 Se till exempel Taylor, J., "Low inflation Pass-through and Pricing Power of Firms", European
Economic Review, vol. 44, 7, 2000, s. 1389-1408; Gagnon, J.E. och J. Ihrig, (2004), " Monetary Policy
and Exchange Rate Pass-Through”, International Journal of Finance and Economics, vol. 9, s. 315-38;
Burstein, A., M., Eichenbaum och S., Rebelo, (2007), "Modelling Exchange Rate Passthrough after Large
Devaluations", Journal of Monetary Economics, vol. 54, s. 346-68.
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Diagram R6. Ted-spreadar i USA, euroomradet
och Sverige
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Anm. Ted-spreaden definieras som skillnaden mellan
tremanaders interbankranta och motsvarande
statsskuldsvéxelrdnta. De vertikala strecken markerar
bérjan pa tidigare finansiella kriser samt tva episoder av
den nuvarande finansiella krisen, dvs. nar oron brot ut
respektive gick over till en akut kris.

Kéllor: Bloomberg och Reuters EcoWin

Diagram R7. Spreaden mellan féretagsobligationer i
USA och motsvarande amerikanska statsrantor
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Anm. De vertikala strecken markerar bérjan pa tidigare
finansiella kriser samt tvd episoder av den nuvarande
finansiella krisen, dvs. ndr oron brét ut respektive gick
Sver till en akut kris.

Kalla: Reuters EcoWin
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Diagram R8. Ovigt genomsnitt av utvecklingen i
AUD, NZD, NOK och SEK under olika kriser
Manadsdata, t=0 dé& krisen brot ut,

index=1 vid t-1vid respektive kris
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Anm. Index baserat pa handelviktade vaxelkurser for
respektive valuta.

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram R9. Utvecklingen i TCW under olika kriser
samt prognos fran PPR 2009:1

Manadsdata, t=0 da krisen brét ut,

index=1 vid t-1 vid respektive kris
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kélla: Reuters Ecowin

Priserna i konsumentledet kan ocksa vara trogrorliga av andra skal.

En ténkbar orsak till att genomslaget kan vara litet pa kort sikt ar att
foretag kan anvédnda sig av valutasékringar. Istallet anpassar de sina
vinstmarginaler i avvaktan pa att véaxelkursen ska aterga till en, enligt
deras uppfattning, mer normal vardering. Exempelvis foérsvagades
den svenska kronan under 2000 och 2001 utan att det fick nagot
storre genomslag pad importpriserna i konsumentledet. '® Det mattliga
genomslaget antas ofta avspegla en 6nskan fran utlandska export-
foretag att stabilisera priserna till inhemska kdpare, sd kallad pricing-
to-market, i syfte att inte férlora marknadsandelar till inhemska pro-
ducenter.?° Men en utldndsk exportdr har pa lang sikt ingen anledning
att ta ut ett lagre pris i Sverige (for att begransa kronférsvagningens
effekter for svenska konsumenter) 4n vad de kan fa i andra lander. Pa
lang sikt talar darfor mycket for att genomslaget fran permanenta for-
andringar i vaxelkursen pa priserna ar fullstandigt.

Kronan har férsvagats under den finansiella krisen och utvecklats
svagare dn vad Riksbanken tidigare bedémt. Jamfért med progno-
sen som gjordes i borjan av september ifjol har kronan i genomsnitt
varit cirka 11 procent svagare sedan dess. Jamfort med Riksbankens
senaste prognos fran bdrjan av december 2008 var kronan fram till i
borjan av februari i genomsnitt 4 procent svagare an férvédntat. Sedan
arsskiftet har kronan forsvagats med cirka 1 procent. | huvudscenariot
antas att kronan fortsétter att vara svag pa kort sikt (se diagram R9).
| takt med att ldget pa de finansiella marknaderna stabiliseras védntas
kronutvecklingen avspegla langsiktiga ekonomiska fundamenta. |
slutet av prognosperioden antas kronan vara cirka 10 procent star-
kare i forhallande till kronkursen i borjan av februari i ar. Den tillfélliga
kronférsvagningen bedéms hoja inflationen framst under 2009, men
denna effekt motverkas delvis av lagre kostnadstryck och resursut-
nyttjande under prognosperioden.

Det historiska genomsnittliga genomslaget pa inflationen av
véxelkursen &r resultatet av en mangd olika stérningar i ekonomin.
Det ger ingen vagledning om hur stort genomslaget ar efter specifika
storningar. For att ge svar pa denna typ av fragor maste en strukturell
makromodell anvdndas. | den penningpolitiska rapporten i oktober
2008 redogjordes for ett alternativscenario dér Riksbankens allmanna
jamviktsmodell for svensk ekonomi (Ramses) anvants for att simulera
vilka effekter pa svensk ekonomi en mer varaktig férsvagning av kro-
nan skulle fa.

19 Adolfson, M. och U. Séderstrém, (2003), "Hur paverkas ekonomin av inflationsmalet?”, Penning- och
valutapolitik, nr 1.

20 Krugman, P., "Pricing to Market when the Exchange Rate changes”, i Arndt, S., W., & Richardson, J., D.,
Real-financial Linkages among Open Economies, MIT-press, 1987.



| scenariot antogs férsvagningen inte vara motiverad av fundamentala
faktorer utan resultatet av en riskpremiechock, det vill siga en for-
andring i kravet pa den Overavkastning som investerare kraver for att
hélla svenska kronor.

| alternativscenariot i oktoberrapporten antogs ett foérlopp med en
kraftigare kronforsvagning pa kort sikt och att kronan ér cirka 4 pro-
cent svagare pa tre ars sikt jamfort med huvudscenariot. Den svagare
kronan gor att importen blir dyrare i kronor samtidigt som svenska
varor och tjanster blir billigare for utlandska kopare. Detta stimulerar
exporten vilket i sin tur forstarker BNP-tillvaxten. Kronforsvagningen
fungerar som en stétddmpare i ekonomin, exportstimulansen kan
dock antas vara mindre i ett ldge nar efterfrdgan faller globalt. KPI-
inflationen kommer ddarmed att 6ka i Ramses dels till foljd av hogre
importpriser, dels till foljd av ett 6kat resursutnyttjande. | genomsnitt
blir KPI-inflationen 0,4 procentenheter hdgre dn i huvudscenariot
under prognosperioden. For att motverka det 6kade inflationstrycket
behdver penningpolitiken vara stramare och reporantan blir i genom-
snitt 0,2 procentenheter hogre under de kommande tva aren édni
huvudscenariot.

Avslutningsvis kan konstateras att genomslaget pa inflationen
fran den senaste tidens férsvagning av kronan till stor del beror pa
om det uppfattas av féretagen som en tillféllig eller en mer varaktig
forsvagning. | det nuvarande huvudscenariot antas att kronan stéarks
igen ndr den mest akuta fasen av den finansiella krisen &r 6ver. Det
finns dock en betydande osdkerhet kopplat till nar férhallandena pa
de finansiella marknaderna stabiliseras.
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