Kronférstarkningen kan bli svar att hantera fér Riksbanken

En ytterligare forstirkning av kronan skulle forsvaga BNP-tillvéxt och sysselsdttningsut-
veckling samt pressa ner den redan laga inflationen. De positiva effekterna pa hushallens
reala inkomster och konsumtion bedoms inte kompensera det efterfragebortfall som foljer

av exportens inbromsning.

For Riksbanken kan en utveckling med en betydande kronforstirkning och ddarmed sam-
manhdngande ldg inflation bli svdr att hantera. Réntan dr ju i redan i nuldget ldg och
ddrmed dr utrymmet for att motverka den dtstramning som en kronforstdrkning innebdr
begrinsat. Med beaktande av det senaste utfallet for inflationen sa skulle en kraftig
kronforstdrkning sannolikt innebdra att inflationen de kommande dren hamnar klart un-
der 1 procent, d v s utanfor Riksbankens malintervall, samtidigt som risken for deflation
faktiskt inte kan uteslutas. Vad gor Riksbanken da? For var del menar vi att en kronfor-
starkning och dess effekter pa tillviixt och inflation ytterligare aktualiserar var bedém-
ning fran i hostas: det finns situationer ndr finanspolitiken har en viktig roll att spela i
stabiliseringspolitiken och rollférdelningen mellan penning- och finanspolitiken ndr det
gdller att stabilisera ekonomin mdste noga overvdgas.

Hostprognosens bild stir sig utom niir
det giller kronan

I LO-ekonomernas hostprognos fran
borjan av oktober var beddmningen att
BNP-tillvixten i Sverige nér sin kulmen
i ar. Nédsta ar ddmpas exporten och im-
porten tar fart; nettoexportens bidrag till
tillvixten minskar markant. Inhemsk
efterfragan beddmdes inte fullt ut kunna
Overta stafettpinnen. Till skillnad fran
manga andra prognosmakare forutsag vi
en stabil snarare &n en accelererande
utveckling for hushéllens konsumtion.
Senare tids statistik bekréftar var bild.
Nettoexporten tycks ha ddmpats, inte
minst genom 6kad import. Den privata
konsumtionen “tuffar pa”, men det syns
inga tecken pé acceleration; detaljhan-

delns dkningstakt &r stabil samtidigt som
stimningsldget bland hushallen enligt
hushallens inkopsplaner (HIP) forsva-
gats nagot.

I ett avseende kan vér hostprognos redan
sdgas vara overspelad. Vi riknade med
att kronans vérde gentemot andra valutor
skulle vara oforidndrat, men pekade sam-
tidigt pa den stora sannolikheten for en
kronforstarkning. Under de senaste tva
manaderna har kronan forstarkts, framst
genom dollarns fall men kronan har
ocksé stirkts ndgot mot euron. Det finns
starka skal for ett fortsatt dollarfall men
dven mot euron har kronan potential for
att stirkas.



Den allménna synen pé kronan dr att
den, trots senare ars forstarkning, fort-
farande dr undervérderad. For en sddan
syn talar framst tva faktorer som paver-
kar den reala vixelkursen: dels forbatt-
rar de stora overskotten i bytesbalansen
hela tiden Sveriges nettostdllning mot
utlandet, dels utvecklas produktiviteten 1
industrin mycket starkt. En starkare real
vaxelkurs kan komma till stdnd pa flera
satt, men i1 dagsliget torde en forstarkt
nominell vaxelkurs ligga ndrmast till
hands.

Nir i tiden en fortsatt kronforstirkning
kommer sammanhénger bl a med i vil-
ken grad forsikringsbolags och pen-
sionsfonders finansiella investeringar
utomlands fortsétter att motverka det
valutainflode som foljer av bytesbalans-
overskotten. Penningpolitikens inrikt-
ning har ocksé betydelse. Den omvérde-
ring av ldget och ddrmed sammanhédng-
ande senareldggning av tidpunkten for
en rantehdjning som varit tydlig i
Riksbankens signalering har sannolikt
bidragit till att de senaste ménadernas
kronforstarkning har bromsats.

En kronforstarkning ska ocksé ses mot
bakgrund av den langsiktiga trenden av
dollarfoérsvagning. Det har talats om att
dollarkursen behdver falla med ytterli-
gare 15-20 procent for att USA:s bytes-
balansoverskott ska hamna pé hanterbara
nivaer.

Den kronforstarkning som redan intréffat
och den stora sannolikheten for en fort-
satt forstarkning gor det intressant att
fundera kring effekter pa den svenska
ekonomin och konsekvenser for den
ekonomiska politiken. I den grova ef-
fektberdkning som redovisas hér antas

kronan i termer av TCW-index forstir-
kas till 116 1 slutet av 2005. Det motsva-
rar en appreciering med c a 7 procent
jamfort med hostprognosen och drygt 5
procent jaimfort med dagens niva. Det
ska framhallas att det handlar om en
berdkningsforutséttning och inte en pro-
gnos. Antagandet innebér att en dollar
kostar 6 kronor och en euro knappt 8,60
kronor i slutet av nésta ar. Dollarn antas
dé std 1 1,42 gentemot euron.

Svensk véaxelkurs mot exportkonkurrenter
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Svagare export och ligre inflation

De mest pétaliga effekterna av en kron-
forstarkning &r att exporten bromsas och
att inflationen gar ner. Allmént sker en
omfordelning fran utldndsk (export) till
inhemsk (konsumtion) efterfrigan. And-
rad inriktning pa efterfragan innebér en
overforing av resurser fran exportsektorn
till produktion for inhemskt bruk.

Det skeende som i1 hdstprognosen be-
domdes vara pa vég blir 4n mer pétagligt
om kronan blir starkare. Nettoexporten
forsvagas, inflationen blir lagre, hushal-
lens reala disponibla inkomster forbatt-
ras och konsumtionen dkar. Sammanta-
get bedoms inte de negativa effekterna
pa exporten balanseras av de positiva
effekterna péd hushallens konsumtion;
BNP-tillvixten och sysselsittningsut-
vecklingen forsvagas nér kronan starks.



Nyckeltal i hostprognos respektive berikning med kronforstirkning
Procentuell forindring

2005 2006
Host 04 | Kronforstirkning | Host 04 | Kronforstirkning
BNP 2,8 2,1 2,8 2,0
Konsumtion 2,2 2,5 2,3 2,7
Export 7,5 4.5 7,0 4.5
Import 8,6 7,1 7.5 7,0
KPI 1,4 0,7 1,6 0,9
Sysselséittning 0,7 0,2 1,0 0,3
Arbetsloshet (%) [5,1 5,4 4,8 5,5
TCW 125,0 119,1 125,0 116,2
USD/SEK 7,42 6,39 7,42 6,01
EUR/SEK 9,10 8,75 9,10 8,75
USD/EUR 1,23 1,37 1,23 1,42
Ett fortsatt dollarfall har en negativ ef- RULC pa exportmarknaden
fekt pa virldshandeln. Inte minst innebér - Index 1980=100 .

en starkare euro svarigheter for den eu-
ropeiska utvecklingen. Det giller sdrskilt
som manga europeiska ldnder, exempel-
vis Tyskland, har satsat pa en exportledd
konjunkturaterhdmtning. For svensk
export blir det ett avbrick nér tillvixten i
Europa forsvagas. Med stdd av modell-
simuleringar fran OECD antas 1 védra
berdkningar att marknadstillvixten for
svensk export till foljd av dollarfallet blir
0,5 procentenheter ldgre &n i hostpro-
gnosen bade 2005 och 2006.

Konkurrenskraften forsvagas pa grund
av kronforstirkningen. Okningstakten
for relativ arbetskraftskostnad per pro-
ducerad enhet métt i gemensam valuta,
RULC, blir 5 respektive 2,5 procent
hogre 2005 och 2006 &n i hostprogno-
sen. Svagare marknadstillvixt och for-
samrad konkurrenskraft bedoms gora att
exporten véxer 3 respektive 2,5 procent
langsammare 2005 och 2006 jamfort
med hostprognosen.
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Importen gar ner nir den totala efterfra-
gan minskar som en f6ljd av att exporten
bromsas kraftigt. Importens nedgang
ddmpas dock dels av att hushéllens kon-
sumtion Okar, dels av att en starkare
krona gor importen relativt sett billigare.

Kronans forstarkning drar ner import-
prisutvecklingen och i férldngningen
inflationen. Hur mycket importpriserna
paverkas beror pd hur mycket och hur
snabbt vaxelkursforandringen slar ige-
nom. Hér antar vi ett genomslag pa 50
procent forsta aret och ytterligare 25
procent éret efter. Mot den bakgrunden
beddms importpriserna utvecklas drygt 2
procentenheter svagare an 1 hdstprogno-



sen bdde 2005 och 2006. Inflationen
paverkas med ungefdr /5 av importpris-
forsvagningen och bedoms dérfor bli 0,7
procentenheter ldgre dn 1 hostprognosen
bdda &ren. Vi har dé bara tagit hansyn
till effekten via importpriserna. Svagare
efterfrdgan och en sémre utveckling pa
arbetsmarknaden talar for att inflationen
kan komma att tryckas tillbaka &nnu
mer. | andra riktningen finns en liten
effekt fran marginellt svagare genom-
snittlig produktivitetsutveckling i nér-
ingslivet nir produktionen i mindre grad
sker 1 exportsektorn.

Lagre inflation innebér en snabbare ok-
ning av hushallens reala disponibla in-
komster. Svagare sysselséttningsutveck-
ling héller dock tillbaka inkomstupp-
gangen. Hela inkomstokningen bedéms
inte heller komma att konsumeras. En
del kommer hushallen att spara. Det &r
sarskilt troligt 1 en situation som nu, da
risken for arbetsloshet dr hog. Samman-
taget bedoms hushdllens konsumtion
utvecklas 0,3 respektive 0,4 procenten-
heter snabbare 2005 och 2006 1 jim-
forelse med hostprognosen.

Den négot starkare konsumtionsutveck-
lingen kompenserar inte pd ldnga vigar
for det efterfragebortfall som foljer av
exportens kraftiga inbromsning. BNP-
tillvixten bedoms 2005 och 2006 bli 0,8
respektive 0,7 procentenheter ldgre én i
hostprognosen. Lagre tillvaxt ddmpar
den redan forsiktiga sysselsdttningsupp-
gang som ligger i hostprognosen. Sam-
mantaget 45 000 farre nya jobb tillkom-
mer under de tva kommande aren och
arbetslosheten biter sig 1 stort sett fast pa
nuvarande hoga niva.

Utrymmet och behovet 6kar for savil
penning- som finanspolitiken att bli
expansivare.

For den ekonomiska politiken innebér en
kraftig kronforstarkning foljd av svagare
tillvixt och sysselséttningsutveckling att
savil utrymmet for som behovet av en
expansivare inriktning okar.

Farhdgorna for 6verhettning till {61jd av
alltfor expansiv finanspolitik kommer
definitivt pd skam om den skisserade
utvecklingen blir verklighet. For pen-
ningpolitiken bor Riksbankens vig bort
frdn en position, dér en néra forestaende
rantehdjning signalerades, rimligtvis
sluta 1 en rdntesdnkning.

Men for Riksbanken kan en utveckling
med stor kronforstirkning och ddrmed
sammanhédngande 1ag inflation bli svér
att hantera. Réntan &r ju redan i nuléget
lag och darmed ar utrymmet for att mot-
verka den dtstramning som en kronfor-
starkning innebdr begriansat. Med beak-
tande av det senaste utfallet for inflatio-
nen sa skulle en kraftig kronforstarkning
sannolikt innebéra att inflationen de
kommande &ren hamnar klart under 1
procent, d v s utanfor Riksbankens mal-
intervall, samtidigt som risken for defla-
tion faktiskt inte kan uteslutas. Vad gor
Riksbanken da? For var del menar vi att
en kronforstarkning och dess effekter pa
tillvaxt och inflation ytterligare aktuali-
serar var bedomning frén i hostas: det
finns situationer nér finanspolitiken har
en viktig roll att spela i stabiliseringspo-
litiken och rollférdelningen mellan pen-
ning- och finanspolitiken nér det géller
att stabilisera ekonomin maste noga
overvégas.



