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FORDJUPNING — Varfor har kronan
forsvagatsiar?

Kronan har forsvagats mot flertalet valutor under 2022. Den viktigaste
forklaringen till det dr Rysslands invasion av Ukraina och dess foljder med
hog inflation och osdkerhet pa de internationella finansiella mark-
naderna. En ytterligare forklaring till kronférsvagningen ar snabba rante-
hojningar fran Federal Reserve som har bidragit till relativt sett hogre
amerikanska rantor och en starkare dollar. S lange osdkerheten pa de
finansiella marknaderna bestar ar det troligt att kronan kommer att vara
fortsatt volatil. Pa I1dng sikt vantas kronan dock forstarkas. Forandringar i
kronkursen paverkar inflationen. Men Riksbankens beddémning ar att den
kraftiga uppgangen i inflationen framst har drivits av andra faktorer an
forsvagningen av kronan.

| november 1992 6vergavs den fasta vaxelkursen i Sverige och inflationsmalet inférdes
i januari 1993.%° Riksbanken har alltsa inget mal fér den svenska kronkursen. Men for-
andringar i kronkursen kan paverka bade inflationen och realekonomin.

For Riksbanken &r effekterna p3 inflationen sarskilt viktiga att analysera och forsta.*
Kronan har forsvagats sedan arsskiftet, och detta bidrar till att ytterligare pressa upp
den redan hoga inflationen. Vi ska nu titta ndrmare pa nagra tankbara forklaringar till
den svaga kronkursen.

Global finansiell osdkerhet har lett till en starkare dollar och svagare
krona ...

Aret har praglats av coronapandemins foljdeffekter och Rysslands invasion av Ukraina.
Det har lett till snabbt stigande inflation, oklarheter kring den realekonomiska utveckl-
ingen och penningpolitiska utmaningar for varldens centralbanker. Penningpolitiken
har blivit stramare och osdkerheten pa de globala finansiella marknaderna har okat. |
en miljo med forhojd finansiell osdkerhet har valutor i sma 6ppna ekonomier som den
svenska en tendens att férsvagas.*? Kronan har i handelsviktade termer férsvagats
med drygt 6 procent sedan arsskiftet (se diagram 17 i kapitel 2). Férsvagningen har
varit stérst mot den amerikanska dollarn (se diagram 44).

40 Det borjade galla fran 1995.

41 Se fordjupningen "Kronans betydelse for inflationen” i Redogérelse fér penningpolitiken, 2018, Sveriges
riksbank, for en genomgang av hur en forandring i vaxelkursen paverkar inflationen.

42 Se exempelvis P. Bachetta och P. Chikhani (2021), "On the weakness of the Swedish krona”, Penning- och
valutapolitik, nr 1, Sveriges riksbank.
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Diagram 44. Kronan har forsvagats mest mot den amerikanska dollarn
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Kallor: Bank of England, Macrobond och Riksbanken.

Diagram 45 visar att dollarn sedan arsskiftet har starkts mot ett stort antal valutor och
att rantorna har stigit mer i USA dn i de andra landerna. Kriget i Ukraina har paverkat
det allménna sdkerhetslaget och energipriserna mer i Europa an i USA, vilket kan vara
en forklaring till dollarns generella styrka gentemot europeiska valutor under aret.

Diagram 45. Den amerikanska dollarn har stirkts mot manga valutor samtidigt som
skillnaden mellan amerikanska och andra landers rantor har okat
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Anm. Diagrammets y-axel visar forandring i landernas valutor mot dollarn sedan arsskiftet.
Negativa vdrden visar att dollarn har starkts mot respektive lands valuta. Diagrammets x-axel
visar hur landernas rantor har 6kat under samma period. Regressionslinjen indikerar att
vaxelkursen har forsvagats mer mot dollarn for [anderna i vilka rantan har 6kat relativt lite.
Réntorna ar 2-ariga statsobligationsrantor. Tysk rénta har anvénts for euroomradet.

Kélla: Macrobond.

Kronan har inte bara férsvagats mot dollarn utan dven, om an i mindre utstrackning,
mot manga andra valutor (se diagram 44 och 45). En ytterligare téankbar forklaring till
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den svaga kronan som ibland har diskuterats ar riskerna pa den svenska bostads-
marknaden.*® De sjunkande bostadspriserna under aret skulle kunna ha fatt utldndska
investerare att vilja minska sina svenska exponeringar, vilket kan ha bidragit till en
svagare krona.

... men hogre amerikanska rantor har sannolikt ocksa bidragit

Att inflationen borjade stiga tidigare i USA dn pa manga andra hall féranledde Federal
Reserve att inleda sina hojningar av styrrantan relativt tidigt. De dkade rante-
skillnaderna mot andra lander har sannolikt ocksa bidragit till forstarkningen av
dollarn (se diagram 45). Federal Reserve har sedan arsskiftet hojt styrrantan med
3,75 procentenheter och indikerar samtidigt att fortsatta hojningar med drygt en
procentenhet ir sannolika.** Aven Riksbanken har héjt styrrantan betydligt sedan ars-
skiftet, men i mindre utstrackning an Federal Reserve. Det har lett till en 6kad skillnad
mellan svenska och amerikanska rantor, som i sin tur bidragit till férsvagningen av
kronan. En statistisk modell 6ver kronans kurs mot dollarn och euron ger dock empi-
riskt stod for att den viktigaste forklaringen till kronans forsvagning under aret ar det
forsamrade risksentimentet pa de globala finansiella marknaderna. Ranteskillnader
verkar endast forklara en mindre del.*

Flera faktorer talar for att kronan kommer att stirkas pa sikt

Riksbankens bedémning av kronans framtida utveckling kan delas in i en kortsikts-
analys och en bedémning av den langsiktiga jamviktsvaxelkursen.®

Kortsiktsanalysen syftar till att reda ut hur férhallanden pa de finansiella marknaderna
paverkar kronans rorelser under de narmaste kvartalen. Riksbanken bedomer att den
finansiella osdkerheten under aret ar en viktig forklaring till den forsvagade kron-
kursen. Sa lange osdkerheten bestar ar det troligt att kronan kommer att vara fortsatt
volatil. Men i takt med att bilden blir tydligare av hur mycket centralbankerna i USA
och andra lander behover hoja styrrantan for att inflationen ska sjunka tillbaka vantas
osakerheten pa de finansiella marknaderna klinga av och kronan forstarkas.

Pa langre sikt grundar sig Riksbankens kronprognos pa en bedémning av den reala

vixelkursens utveckling.*” Den reala vaxelkursen avspeglar prisnivan i Sverige jamfort
med omvarlden, méatt i samma valuta. En teori for att bestdmma den langsiktiga reala
kronkursen tar fasta pa att prisnivan matt i samma valuta ar hogre i rika lander. Ytter-
ligare en teori bygger pa att den reala vaxelkursen ska rora sig pa ett satt som medfor

43 Se exempelvis “Svenska kronan befinner sig i ett bottenlage” | SvD, “Danske spar rekordsvag krona mot
dollarn” (di.se) och ”Svenska kronan — darfor ar den sa svag mot Euro och dollar” | SvD.

44 Se pressmeddelande fran Federal Reserve, 2 november 2022. Federal Reserve Board - Federal Reserve
issues FOMC statement.

4> | modellen férklaras kronkursen med oljepriset, ranteskillnader och aktieindexet i USA, dér aktieindexet
anvands som en indikator pa det globala finansiella risksentimentet. For en narmare beskrivning se

A.M. Ceh (2020), "Forecasting short-term movements in the Swedish krona”, Staff memo, November,
Sveriges riksbank.

46 Se fordjupningen “Riksbankens vaxelkursprognoser” i Redogérelse fér penningpolitiken, 2019, Sveriges
riksbank.

47 For en overblick, se fordjupningarna ”Att analysera vaxelkurser — nagra centrala begrepp” samt
"Riksbankens vaxelkursprognoser” i Redogdrelse for penningpolitiken, 2019, Sveriges riksbank.
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balans i utrikeshandeln. Ett matt pa Sveriges rikedom jamfort med andra lander ar
BNP per capita jamfort med omvarlden. Ett annat matt pa detta ar hur exportpriserna
utvecklas jamfort med importpriserna, aven kallat bytesforhallandet. Tanken ar att ett
land som exporterar dyra varor och importerar billiga varor blir rikare. Ett dverskott i
bytesbalansen skulle tyda pa att den reala vaxelkursen behover forstarkas for att
balansera 6verskottet pa sikt eftersom en starkare real vaxelkurs tenderar att 6ka im-
porten och minska exporten. En statistisk uppskattning med dessa forklaringsfaktorer
indikerar att den reala kronkursen i dagsldget ar svagare an sin jamviktsniva. Pa sikt
bor darfor den reala kronkursen starkas. | och med att prisnivan i Sverige jamfoért med
omvarlden ror sig relativt langsamt foljer prognosen for den nominella véxelkursen en
liknande bana som den reala, vilket innebar en férstarkning under de kommande aren
(se diagram 40 i kapitel 3).

Den hoga inflationen forklaras framforallt av andra faktorer @n en svag
krona

Forandringar i kronkursen kan paverka inflationen via olika kanaler. Den mest direkta
kanalen ar via importpriser i producentledet. Om importpriset ar kontrakterat i ut-
landsk valuta sa medfor en forsvagning av kronan omedelbart ett férandrat importpris
i kronor. Men flera omstandigheter gor att vaxelkursen har ett betydligt svagare sam-
band med de samlade konsumentpriserna.* Riksbankens tidigare uppskattningar ty-
der pa att en 10 procentig férsvagning av kronkursen leder till cirka 0,5 procent-
enheter hogre KPIF-inflation.*®

Kronan har, enligt KIX, férsvagats med omkring 5 procent hittills i ar och KPIF-
inflationen har stigit fran under 4 till drygt 9 procent, en uppgang med drygt

5 procentenheter. Riksbanken bedémer darfor att uppgangen i inflationen framst har
drivits av andra faktorer an forsvagningen av kronan. Pa samma satt vantas inte en
forstarkning av kronkursen vara avgorande for den forvantade nedgangen i
inflationen under prognosperioden. Om kronan inte starks i enlighet med prognosen
kan det dock bli ndgot svarare dn annars att fa ner inflationen till malet. Darfor ar det
viktigt for Riksbanken att fortsatta att félja och analysera kronans utveckling.

48 Se fordjupningen "Kronans betydelse for inflationen” i Redogérelse fér penningpolitiken, 2018, Sveriges
Riksbank, for en genomgang av hur en férandring i vaxelkursen paverkar inflationen.

49 Se fordjupningen "Vaxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rapport, december 2016,
Sveriges Riksbank.

58



	Penningpolitisk rapport
	Penningpolitisk rapport
	Penningpolitiken i Sverige
	Penningpolitisk strategi
	Beslutsprocessen
	Presentation av penningpolitiskt beslut

	Innehållsförteckning
	I KORTHET – Penningpolitiken november 2022

	1 Högre styrränta för att få ner inflationen
	1.1 Hög global inflation och stigande räntor
	Allt stramare finansiella förhållanden
	Stabila långsiktiga förväntningar om framtida inflation
	Diagram 1. Långsiktiga inflationsförväntningar

	1.2 Penningpolitiken fortsätter att stramas åt
	Styrräntan höjs med 0,75 procentenheter till 2,5 procent
	Diagram 2. Riksbankens styrränta
	Innehavet av värdepapper mer än halveras de närmaste åren
	Diagram 3. Riksbankens innehav av värdepapper
	Alltför hög inflation
	Diagram 4. KPIF och KPIF exklusive energi
	Penningpolitiska överväganden
	Diagram 5. Styrräntan med osäkerhetsintervall
	Lättare att dämpa inflationen när samspelet mellan olika politikområden fungerar väl
	Högre styrränta bidrar till inflation nära 2 procent 2024
	Diagram 6. BNP och arbetslöshet i Sverige

	1.3 Flera faktorer gör prognoserna osäkra

	2 Stigande räntor och stor osäkerhet på de finansiella marknaderna
	2.1 Högre styrräntor i Sverige och omvärlden
	Diagram 7.  Index för finansiella förhållanden i Sverige
	Centralbanker fortsätter att strama åt penningpolitiken
	Diagram 8. Styrräntor och ränteförväntningar enligt marknadsprissättning
	Tabell 1. Översikt av den penningpolitik som förs av ett antal centralbanker
	Diagram 9. Olika centralbankers räntehöjningar under 2022
	Högre räntor på penningmarknaden sedan i våras
	Diagram 10. Riksbankens styrränta och korta marknadsräntor
	Räntorna på statsobligationer har stigit under året
	Diagram 11. Statsobligationsräntor, 10 års löptid
	Diagram 12. Svenska räntor på olika obligationsslag, 5 års löptid
	Räntorna på riskfyllda tillgångar har stigit tydligt
	Diagram 13. Ränteskillnader för obligationer utgivna av olika svenska företag
	Diagram 14. Volatilitet på aktie- och statsobligationsmarknaden i USA
	Stigande långsiktiga inflationsförväntningar i omvärlden
	Diagram 15. Långsiktiga inflationsförväntningar i euroområdet och USA
	Diagram 16. Inflationsförväntningar bland penningmarknadens aktörer i Sverige
	Svagare krona sedan början på året
	Diagram 17. Nominell växelkurs, KIX

	2.2 Svenska hushåll och företag möter stigande räntor
	Diagram 18. Riksbankens styrränta samt genomsnittlig in- och utlåningsränta
	Stramare penningpolitik innebär högre utlåningsräntor
	Diagram 19. Hushållens och företagens upplåning
	Diagram 20. Fördelning av hushållens totala utestående lån från MFI på återstående räntebindningstid
	Diagram 21. Riksbankens styrränta och utlåningsräntor till hushåll

	FAKTA - Transmissionen av penningpolitiken under 2022
	Diagram 22. Förändring av styrräntan under räntehöjningsperioder i Sverige
	Diagram 23. Skillnad mellan korta utlåningsräntor och styrränta
	Diagram 24. Skillnad mellan långa utlåningsräntor och styrräntebana


	3 Inflationen och tillväxten sjunker under nästa år
	3.1 Lägre efterfrågan och energipriser får inflationen i Sverige och omvärlden att sjunka nästa år
	Utbudet av energi har förbättrats
	Diagram 25. Energipriser

	FAKTA – Stora variationer i hur marknadspriser på energi påverkar inflationen i olika länder
	Diagram 26. El- och gaspriser i olika länder i konsumentled
	Kvardröjande utbudsstörningar från pandemin blir allt mindre
	Realekonomin försvagas den närmaste tiden
	Diagram 27. Arbetslöshet i Sverige, euroområdet och USA
	Diagram 28. BNP i Sverige och omvärlden
	Diagram 29. Konsumentpriser i olika länder och regioner

	3.2 Den svenska konjunkturen vänder ner
	BNP och sysselsättningen sjunker nästa år
	Diagram 30. Konjunkturläget nu och om sex månader
	Diagram 31. Real styrränta
	Diagram 32. Sysselsättningsgrad och arbetslöshet i Sverige
	Bostadspriserna fortsätter falla och det byggs färre bostäder
	Diagram 33. Bostadspriser och bostadsinvesteringar
	Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedöms avta från en hög nivå
	Diagram 34. Mått på resursutnyttjandet
	Svag inkomstutveckling i år och nästa år
	Diagram 35. Nominella och reala löner samt real disponibel inkomst per capita
	Inflationen är fortsatt hög
	Diagram 36. Prognoser för olika delindex i KPIF 2022 och 2023
	Diagram 37. Producentpriser och konsumentpriser exklusive energi
	Diagram 38. Företagens prisplaner
	Elpriserna har dämpats men är fortfarande mycket höga
	Diagram 39. Energipriser i KPIF
	Inflationen åter nära 2 procent 2024
	Diagram 40. Nominell växelkurs, KIX
	Diagram 41. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI


	FÖRDJUPNING – Alternativa scenarier för inflationen och penningpolitiken
	Oväntat höga energipriser kan kräva en mer åtstramande penningpolitik
	Om inflationen biter sig fast i pris- och lönebildningen krävs en kraftfull penningpolitisk reaktion
	Diagram 42. Inflationsförväntningar
	Ett scenario i en makroekonomisk modell
	Diagram 43. Alternativscenario med varaktigt högre inflation

	Svårt att säga i förväg hur penningpolitiken reagerar

	FÖRDJUPNING – Varför har kronan försvagats i år?
	Global finansiell osäkerhet har lett till en starkare dollar och svagare krona …
	Diagram 44. Kronan har försvagats mest mot den amerikanska dollarn
	Diagram 45. Den amerikanska dollarn har stärkts mot många valutor samtidigt som skillnaden mellan amerikanska och andra länders räntor har ökat

	… men högre amerikanska räntor har sannolikt också bidragit
	Flera faktorer talar för att kronan kommer att stärkas på sikt
	Den höga inflationen förklaras framförallt av andra faktorer än en svag krona

	Prognostabeller
	Tabell 1. Styrränteprognos
	Tabell 2. Inflation
	Tabell 3. BNP och efterfrågan
	Tabell 4. Produktion och sysselsättning
	Tabell 5. Löner och arbetskostnader i hela ekonomin
	Tabell 6. Internationella prognoser
	Tabell 7. Finansiella prognoser i sammanfattning


