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— Vaxelkursens genomslag pa inflationen

Vaxelkursen &r en av flera faktorer som paverkar inflationen och ar darfor viktig ur ett penningpolitiskt per-
spektiv. Sedan 2014 har inflationen stigit trendmassigt i Sverige och kronférsvagningen som har skett un-
der denna tid beddms ha bidragit till den utvecklingen. Resultat baserade pa tidsseriemodeller visar att det
finns ett samband mellan vaxelkursférandringar och inflation. Men effekten pa inflationen beror pa vad
som orsakar vaxelkursrorelsen, och inflationseffekterna kan bli bade storre och mindre an vad som i ge-
nomsnitt varit fallet. Riksbankens inflationsprognos bygger pa att kronan forstarks langsamt i takt med att
omvarldskonjunkturen forstarks. Om kronan skulle forstarkas snabbare skulle inflationen kunna bli lagre

an i Riksbankens prognos.

En svagare krona har bidragit till hogre inflation
Vaxelkursen har varierat kraftigt de senaste aren, och
detta har paverkat inflationsutvecklingen. Sedan borjan av
2014 har kronan sammantaget forsvagats med drygt
10 procent, bland annat till fljd av mer expansiv
penningpolitik. Detta har lett till att importpriserna i pro-
ducentledet, som samvarierar tydligt med vaxelkursen,
har stigit (se diagram 4:14).2°
Diagram 4:14. Nominell vaxelkurs (KIX), importpriser for
konsumtionsvaror i producentledet och konsumentpriser
(KPIF).
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Anm. Importpriserna avser konsumtionsvaror i producentledet. KPIF &r
KPI med fast ranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Den svagare kronan har ocksa bidragit till en hogre ok-

ningstakt i konsumentpriserna. Sverige har liksom manga
andra lander i omvérlden haft en mycket lag inflation un-
der ett antal ar. Men sedan 2014 har inflationen i Sverige

10 Importpriserna i producentledet méts vid den svenska gransen. En del av varorna
ar prissatta i utlindsk valuta och priset raknas da om till kronor med aktuell véaxelkurs.

stigit, och kronférsvagningen har haft betydelse fér den
utvecklingen. Priserna pa de varugrupper i KPI som paver-
kas mest av vaxelkursen, varor och livsmedel, steg till ex-
empel tydligt i fjol. Under loppet av 2016 har prisdknings-
takten pa varor och livsmedel sjunkit, vilket bedoms bero
pa den forstarkning av kronan som skedde fram till i varas
(se diagram 4:15). Att kronan forsvagats sedan 2014 har
dven fort med sig att konjunkturen i Sverige har starkts. En
starkare konjunktur brukar, med viss tidsférdrojning, inne-
bara att inflationen stiger.!! Kronan bidrar ddrmed &ven
indirekt, via hogre resursutnyttjande, till att det finns for-
utsattningar for en fortsatt uppgang i inflationen framo-
ver.

Diagram 4:15. Nominell véaxelkurs (KIX) och varor och

livsmedel i KPI
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Anm. Varor och livsmedel & en sammanvagning av aggregaten varor och
livsmedel i KPI. Dessa utgor tillsammans 43 procent av KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken

11 Se fordjupningen “Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation” i
Penningpolitisk rapport, oktober 2016.
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Svart att uppskatta genomslaget av vixelkursen
Vaxelkursutvecklingen ar en viktig faktor for Riksbankens
inflationsprognos. En svarighet i detta sammanhang ar att
sambandet mellan vaxelkurs och priser kan se olika ut vid
olika tillfallen, bland annat beroende pa varfor vaxelkur-
sen forandras. Foretagen justerar ocksa sina priser pa olika
satt beroende pa hur langvarig en vaxelkursférandring
vantas bli. Om férandringen antas vara tillfallig ar foreta-
gen mindre benagna att andra priserna. Variationerna i
vaxelkursen paverkar da i hogre grad vinstmarginalen.
Sambanden kan ocksa variera éver tid eftersom beteen-
den hos olika aktérer i ekonomin dndras.?

En forsvagning av vaxelkursen kan paverka konsu-
mentpriserna i Sverige via flera olika kanaler. En ar att de
fardiga produkter som importeras blir dyrare. Nagra ex-
empel ar priser pa frukt, gronsaker och drivmedel. Alla va-
ror, oavsett graden av importinnehall, saljs dock pa den
svenska marknaden och paverkas darmed av svenska l6-
ner, transportkostnader och sa vidare. Man kan darfor
inte férvanta sig ett “ett till ett”-férhallande mellan for-
andringar i vaxelkursen och konsumentpriser pa i huvud-
sak importerade varor. En vaxelkursforsvagning kan aven
paverka konsumentpriserna relativt snabbt via 6kande pri-
ser pa importerade insatsvaror och darmed ¢kande pro-
duktionskostnader for inhemskt producerade varor och
tjanster. Dessa mer direkta effekter kan uppsta vid bade
tillfalliga och mer permanenta vaxelkursforandringar.

Man kan ocksa tanka sig att dyrare importerade varor
leder till att efterfragan och priser 6kar pa inhemskt pro-
ducerade artiklar, i den man de kan utgora ett substitut.
En annan kanal gar via exporten. Om véaxelkursen forsva-
gas skapas ett utrymme for svenska foretag att sdanka pri-
set pa sina varor och tjanster pa exportmarknaden. En
okad efterfragan kan da leda till hégre I6ner och stigande
produktionskostnader, som i slutdndan dven innebar
hogre konsumentpriser. Det ar mer troligt att sddana indi-
rekta effekter uppstar om vaxelkursforandringen ses som
langvarig.

En svagare vaxelkurs kan ocksa innebara att inflations-
forvantningarna stiger, vilket i sig kan gora det lattare for
foretagen att hoja priserna. Stigande inflationsforvant-
ningar kan dven leda till ett tryck uppat pa I6nerna och
andra produktionskostnader, vilket i sin tur valtras over till
konsumenterna i form av hogre priser.

12 Det finns bland annat stod i litteraturen for att Iaginflationsregimen kan ha bidragit
till att minska vaxelkursens genomslag. For en diskussion, se Taylor (2000), “Low Infla-
tion, Pass-through, and the Pricing Power of Firms”, European Economic Review,
44(7), s. 1389-1408.

13 Se till exempel férdjupningen “Snabb férstarkning av kronan” i Penningpolitisk
rapport, april 2015 och scenariot ”Risker med en snabb forstarkning av kronani en
laginflationsmiljé” i Penningpolitisk rapport, februari 2016.

Orsaken till vaxelkursférandringen bestimmer
genomslaget pa inflationen

Hur stor effekten pa inflationen blir beror dven pa anled-
ningen till att vaxelkursen férsvagas. Om efterfragan i om-
varlden ar 1ag under oroliga tider kan kronan forsvagas da
placerarna hellre valjer tillgdngar i historiskt mer sakra va-
lutor. Den slutliga effekten av den svagare kronan pa
svensk inflation kan vara mindre i en sadan situation, ef-
tersom utldndsk inflation sannolikt ar dampad och expor-
ten samtidigt inte kan 6ka pa samma satt. Och om kronan
forsvagas for att tillvaxten i Sverige forsamras kan en kron-
forsvagning till och med sammanfalla med en lagre
inflation om resursutnyttjandet minskar tillrackligt
mycket.

Andra situationer kan resultera i mer tydligt positiva
effekter pa inflationen. En mer expansiv penningpolitik in-
nebar till exempel ofta saval svagare vaxelkurs som hogre
efterfragan, vilka bada talar for hogre inflation. Aven rérel-
ser i vaxelkursen som inte tydligt kan kopplas till andra
handelser i ekonomin kan ge storre effekter pa inflat-
ionen. Riksbanken har tidigare publicerat scenarier som
har pekat pa tydliga effekter av vaxelkursférandringar. De
skattningarna har oftast baserats pa en storning direkt till
vaxelkursen.!® Olika orsaker till vaxelkursférandringar kan
alltsa forklara varfor genomslaget kan variera éver tid, vil-
ket ocksa far stod av empiriska analyser som har gjorts pa
bland annat Riksbanken. 1

Ofta ar det dock svart att veta vad som orsakat en vax-
elkursférandring. | prognossammanhang ar det darfor
vanligt att man forlitar sig pa skattade genomsnittliga ef-
fekter av vaxelkursforandringar och hur dessa tillsammans
med andra faktorer paverkar inflationsutvecklingen under
prognosperioden.

Skattade inflationseffekter vid vaxelkursforandringar

| genomsnitt kommer en férsvagning av kronan att leda till
stigande inflation. De mer direkta kanalerna leder oftast
till inflationseffekter av mer 6vergaende karaktar medan
andra kanaler paverkar inflationen under en langre tid.

Ett satt att analysera sambandet mellan vaxelkurs och
inflation ar med hjalp av tidsseriemodeller. Sadana skatt-
ningar kan inte urskilja varfor vaxelkursen har andrats,
men kan anda ge en indikation pa hur inflationen typiskt
sett paverkas av en vaxelkursforandring. | diagram 4:16 vi-
sas sddana resultat.’® Skattningarna visar hur KPIF-inflat-
ionen paverkas av en varaktig forsvagning i den konkur-
rensvagda vaxelkursen, matt enligt kronindex (KIX).

14 Se Forbes, Hjortsoe och Nenova (2015), “The shocks matter: Improving our esti-
mates of exchange rate pass-through”, External MPC Unit Discussion Paper No. 43,
Bank of England. Liknande analys har gjorts pa Riksbanken med hjalp av bade struk-
turella tidsseriemodeller och dynamiska allman jamviktsmodeller.

15| de olika skattade modellerna forklaras utvecklingen i inflationen bland annat av
vaxelkurs, inflationsférvantningar, arbetskostnader per producerad enhet och
resursutnyttjande.



Priseffekterna som visas baseras pa att vaxelkursen
forsvagas med 10 procent i den forsta perioden och ligger
still pa den nya nivan darefter. Det gula filtet i diagram-
met visar effekten pa inflationstakten enligt olika mo-
deller. De olika modellerna ger ett relativt samstammigt
resultat som visar att effekten det forsta kvartalet uppgar
till mellan noll och cirka 0,25 procentenheter. Inflationsef-
fekten okar sedan till i genomsnitt omkring 0,5 procenten-
heter efter ungefar ett ar, innan den gradvis klingar av.

Diagram 4:16. Effekt pa KPIF-inflationen nar vixelkursen
forsvagas med 10 procent
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Anm. Diagrammet tar inte hansyn till osékerhet kring de skattade
parametrarna.

Kallor: SCB och Riksbanken

Det tar olika lang tid innan vaxelkursforandringar pa-
verkar olika priser i konsumentledet. Priserna paverkas
ocksa olika mycket. Till exempel kan de vinterklader som
séljs vid arsskiftet ha kopts in atminstone ett halvar tidi-
gare. Bensinpriser, priser pa utrikes resor och priser pa
manga farskvaror tenderar & andra sidan att paverkas
snabbt vid vaxelkursférandringar.

| diagram 4:17 visas den maximala effekten pa prisck-
ningstakten for olika komponenter i KPI da vaxelkursen
forsvagas med 10 procent. Effekten ar storst for utrikes re-
sor. Prisokningstakten blir ndra 5 procentenheter hogre
efter en vaxelkursforsvagning av den har storleken. Priser
pa klader och skor samt frukt och gront paverkas ocksa
tydligt. For andra komponenter ar effekten betydligt
mindre och i vissa fall &r resultaten svartolkade.®

Vixelkurs och inflation under prognosaren

Hittills i ar har kronan utvecklas svagare an vantat och
samtidigt har inflationen blivit Iagre dn Riksbankens be-
doémning. De resultat som presenteras i denna férdjupning

16 Effekterna har tagits fram med de modeller som Riksbanken anvander som stéd
for sina kortsiktiga prognoser for olika delindex i KPI. Eftersom tva olika procedurer
anvands for varje komponent visas ett intervall fér maximal effekt. Ovriga livsmedel
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visar att genomslaget i normalfallet ar positivt och att for-
andringar av vaxelkursen paverkar inflationen med viss
tidsfordrojning. Om historiska samband géller dven framo-
ver kommer kronférsvagningen sedan i varas att leda till
hogre prisokningstakt de ndrmaste manaderna, sarskilt
bland varor och livsmedel. Resultat fran tidsseriemodeller
tyder pa att inflationen stiger med cirka 0,5 procenten-
heter efter ett ar vid en vaxelkursférandring pa 10 pro-
cent. Andra resultat, fran mer avancerade makroekono-
miska modeller, visar dock pa att effekten beror pa vilken
typ av stérning som orsakar vaxelkursrorelsen.

Nar Riksbanken gor inflationsprognoser gérs en sam-
mantagen bedomning av effekterna av vaxelkursférand-
ringar och hur dessa tillsammans med andra faktorer pa-
verkar inflationsutvecklingen under prognosperioden. |
nuvarande prognos beddms kronan starkas i takt med att
omvarldskonjunkturen forbattras. Eftersom resursutnytt-
jandet darmed stiger ytterligare och blir hogre an normalt
bedéms den mattliga forstarkningen av kronan i progno-
sen vara forenlig med att inflationen stiger till 2 procent.
Om kronan istdllet skulle forstarkas snabbare skulle
inflationen daremot kunna bli lagre an i Riksbankens
prognos.

Diagram 4:17. Maximal effekt pa prisékningstakten nér
vaxelkursen forsvagas med 10 procent
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Anm. Siffror inom parentes avser vikt i KPI.
Kéllor: SCB och Riksbanken

avser livsmedel exklusive frukt och gront, tobak och alkohol. Ovriga tjanster avser
tjanster exklusive fastighetsskatt, hyror och utrikes resor. Prognoser for energipriser
genereras inte med hjalp av denna typ modeller.
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