KAPITEL I

VAXELKURSENS
GENOMSLAG I PRISERNA

Diagram R1. Vaxelkurs- och prisutveckling for Sedan den fasta vaxelkursen dvergavs har kronans véarde

Dearbetade vafor 1 producentledet ach fluktuerat en hel del. Kronan har ocks& under lénga

Arlig procentuell forandring perioder varit 1agt varderad. And& har prisstegrings-
0 “ takten varit 1dg och inflationsférvantningarna stabilt
o |B il forankrade kring inflationsmalet.

Priserna pa importerade bearbetade varor i
2° . 2 konsumentledet har varit férhallandevis stabila under
wl [ B 10 hela 1990-talet (diagram R1). Nagot tydligt samband

{0 till véxelkursen tycks inte foreligga. Daremot forefaller
b (o M| |, il _ : .

N iadlh 3 prisutvecklingen pa bearbetade varor i producentledet

a0l o avspegla vaxelkursens utveckling relativt val.
b | | | L En viktig fraga ar hur s?abbt ochi vilk.en meattning
92 93 94 o5 9 97 98 99 00 O en vaxelkursférandring far genomslag i priserna. En
N — annan betydligt svarare fraga &r om detta samband
——— Bearbetade varor i producentled forandrats vid dvergangen till rorlig vaxelkurs. Denna
oW fragestallning har inte bara vackts i Sverige. Under

1990-talet har en rad léander, bl.a. Storbritannien,
Finland, Kanada, Brasilien, Nya Zeeland och Australien,
upplevt betydande vaxelkursforsvagningar, utan att

Kélla: Riksbanken.

oD S LN konsumentpriserna paverkats i den omfattning som
vantats. Flera studier ger ocksa ett visst stod for att

vaxelkursgenomslaget kan ha minskat under senare ar.

/\4 Vaxelkursen paverkar inflationen via flera kanaler.

Internationella
exportpriser pa
bearbetade varor
TCW

Importpriser Importpriser
—®( bearbetade varor i | —®( bearbetade varor i
producentledet konsumentledet

Den direkta effekten gar via importpriserna. Dartill
paverkar vaxelkursutvecklingen ocksa resursutnyttjande
och inflationsforvantningar, vilket indirekt paverkar

Resurs- 1 1
prisstegringstakten.

SKATTNINGAR I FLERA LED

Syftet med denna fordjupningsruta ar att analysera
genomslaget av vaxelkursfordndringarna i producent-
och konsumentleden. Forst analyseras det direkta
genomslaget i konsumentpriserna. Ddrefter behandlas
vaxelkursgenomslaget i producentprisledet och
producentprisernas genomslag i konsumentpriserna. Sist
dras nagra allmanna slutsatser.

1. Det direkta genomslaget i konsumentpriserna

Genomslaget av vaxelkursen pa priserna pa bearbetade
varor i konsumentledet kan skattas direkt. | en sadan
berdkning ar det rimligt att ocksa, som framgar av
diagram R2, inkludera ett matt pa resursutnyttjandet i
Sverige, exempelvis enhetsarbetskraftskostnaden i
naringslivet.
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Resultaten visar att ungefar 17 procent av en
forandring i vaxelkursen slar igenom pa priserna i
konsumentledet inom ett ar. Statistiska tester kan inte
bekréafta att det skett ett strukturellt skift i sambandet.?

2. Genomslaget i producentpriserna

Genomslag fran vaxelkursen och internationella
exportpriserna ar storre i producentledet eftersom
inhemska kostnader for bearbetning, lagerhallning,
distribution och marknadsféring utgér en mindre del
an i konsumentledet. Pa kort sikt slar ca 40 procent av
en vaxelkursférandring igenom pa priserna och pa lang
sikt ar genomslaget knappt 80 procent (se diagram R3).
Inte heller detta samband tycks ha &ndrats namnvart
Over tiden.

Detta innebar att en eventuell férandring av
genomslaget fran vaxelkursen till konsumentledet inte
beror pa att vaxelkurseffekten pa importpriserna i
producentledet har minskat.

3. Producentprisernas genomslag i konsumentledet

I nasta steg analyseras genomslaget fran producent-
priserna till konsumentledet. Effekten pa lang sikt av
en producentprisférandring har minskat fran knappt 70
procent under perioden 1981-92 till drygt 55 procent
for perioden darefter, vilket &ven &r statistiskt sékerstallt.
Daremot har effekten pa kort sikt varit oférandrad pa
omkring 12 procent. Samtidigt har enhetsarbetskrafts-
kostnadens betydelse for konsumentpriserna ¢kat fran
ca 20 procent till ca 50 procent.

SLUTSATSER OM VAXELKURSGENOMSLAGET

I sambandet mellan véaxelkurs och priserna pa
importerade varor i producentledet har inte ett forandrat
genomslag kunnat pdavisas. Daremot forefaller
genomslaget fran producentledet till konsumentledet ha
minskat. Aven om det finns betydande méatproblem talar
detta for att genomslaget fran véxelkursforandringar i
konsumentpriserna ar nagot lagre nu an under perioden
med fast véxelkurs.

Ett skal till att genomslaget minskat kan vara att
den ekonomiska politiken foérandrats. En jamforelse av
vaxelkursgenomslaget i fem l&nder, Sverige, Nya
Zeeland, Kanada, Storbritannien och Australien, som
overgatt till inflationsmal, med lander som har haft rorlig
vaxelkurs, bl.a. Tyskland, Norge, Schweiz och USA,
men som inte 6vergatt till ett explicit inflationsmal

2 Skattningarna ar gjorda pa kvartalsdata fran 1977-2001 for producentledet och
fran 1980-2001 for konsumentledet.
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Diagram R3. Effekten pa importprisnivan i

producentledet av en temporér depreciering av
kronan med 1 procent andra kvartalet 1990.
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Kalla: Riksbanken.
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antyder att inriktningen pa den ekonomiska politiken
kan paverka genomslaget. ® Det finns ett visst stod for
att variationerna i prisutvecklingen minskat relativt sett
mer i de lander som 6vergatt till inflationsmal och att
det bidragit till att reducera genomslaget fran
vaxelkursen.*

Det finns argument for att den forandrade ekonomiska
politiken med I3g inflation kan ha minskat vaxelkurs-
genomslaget. Eftersom priser ar trogrorliga tar det tid
innan foretag later forandringar av marginalkostnader
sla igenom och vid temporara forandringar blir
genomslaget darfor begransat nar 1ag inflation har
etablerats. Eftersom foretagens prissattning ocksa beror
pa forvantningar om konkurrenternas beteende betyder
stabilare inflationsforvantningar ocksa storre ovilja att
lata véaxelkursen sla igenom.®

Ytterligare ett argument for att genomslaget kan ha
reducerats ar att 6kade variationer i vaxelkursen i sig
kan leda till att foretagen valjer att justera sina vinst-
marginaler snarare &n priser.® Om véxelkursen &r rorlig
kan en forsvagning eller férstarkning uppfattas som mer
tillfallig av exportorer och importorer. Dessa kan da
komma att anpassa sina marginaler i avvaktan pa att
vaxelkursen skall aterga till en, enligt deras uppfattning,
mer normal vardering. En annan mdjlighet ar att de
internationella varu- och tjanstemarknaderna ar
segmenterade och att producenterna anpassar priserna
efter efterfragesituationen pa de olika nationella
marknaderna. Utlandska foretag skulle saledes tillata en
tillfallig nedgang i vinsterna i Sverige, t.ex. av omsorg
om marknadsandelar, kundrelationer och aterforsaljare.”
Detta fenomen har observerats i Sverige, frdmst i
samband med devalveringarna under 1970- och 1980-
talen.

Prisutvecklingen for konsumentvaror som importeras
kan ocksa ha varit aterhallen av andra skl under 1990-
talet. Medlemskapet i EU och EU:s inre marknad har
sannolikt bidragit till en priskonvergens pa varor som
handlas 6ver granserna. Att prisnivan for varor som

3 Gagnon,J,E., &lhrig, J., ”"Monetary policy and Exchange rate Pass-through”,
International Finance Discussion Paper, 704, 2001, Board of Governors of the
Federal Reserve System, Washington, DC.

4 Seaven fordjupningsrutorna "Har graden av prisflexibilitet férandrats?” och
“Enkatstudie av svenska foretags prissattningsbeteende” i denna inflationsrapport.

5  Taylor,J., "Low inflation Pass-through and Pricing Power of Firms”, European
Economic Review, vol 44, 7, 2000, s 1389-1408.

6  Mann, C., "Prices, Profit Margins and Exchange Rates”, Federal Reserve Bulletin, 72,
1986, 366-379.

7  Krugman, P, "Pricing to Market when the Exchange Rate changes”, in Arndt, S.,
W, & Richardson, J., D., Real-financial Linkages among Open Economies, M1T-press,
1987.



mobler, klader och skor i Sverige konvergerat ner till
EU-genomsnittet kan ha motverkat véxelkursgenom-
slaget. En annan bidragande orsak kan vara de av-
regleringar och strukturfdréandringar som skett inom
grossist- och detaljhandeln. Importens sammanséttning
har ocksa andrats kraftigt under senare ar. Det kan
vara sa att importorer valt att mota starkare euro och
dollar med en 6kad import fran andra lander vars valutor
inte apprecierat lika kraftigt i forhallande till kronan.

Flera av dessa faktorer som kan ha bidragit till att
reducera vaxelkursgenomslaget, bl.a. priskonvergensen,
den 6kade internationella konkurrensen och struktur-
omvandlingen inom grossist- och deltaljhandeln kan
vara av 6vergaende natur. Det &r inte sékert att véxel-
kursgenomslaget i konsumentpriserna kommer att vara
stabilt.
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