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Vaxelkursens genomslag pa
konsumentpriserna i Sverige: fallet med
bilaterala vaxelkurser?

| denna ekonomiska kommentar fokuserar vi pa vilket genomslag det har
pa konsumentpriserna i Sverige nar bilaterala vaxelkurser for den svenska
kronan férandras. Kommentaren innehdller berdakningar som visar att
kronans variation mot den amerikanska dollarn har ett lagre genomslag
pa konsumentpriserna jamfért med vad kronans variation mot euron har.
Vi analyserar mojliga ekonomiska skél till detta resultat och kommenterar
nagra av de statistiska begrdansningarna i var undersokning.

Forfattarna: Stefania Mammos och Dmytro Stoyko verksamma pa avdelningen for penningpolitik
(APP).2

Inledning

Sambandet mellan forandringar i vaxelkurser och priser kallas for vaxelkursens ge-
nomslag. Genomslaget kan paverka inflationen och den reala ekonomin och darmed
penningpolitiken. Valutorna i sma 6ppna ekonomier som den svenska brukar vara sar-
skilt volatila, vilket ytterligare kan forstarka genomslagets betydelse for penningpoliti-
ken.

Riksbanken har inte nagot mal for vaxelkursen. Men eftersom forandringar i den
svenska kronan kan paverka inflationsutsikterna ar de ofta ett omdiskuterat &mne.
Det ar vanligt att referera till en handelsvagd korg av valutor (KIX) ndar man diskuterar
kronans rérelser.? Aven om varianter av KIX-index ocks3 anvdnds regelbundet kan det
finnas skal att dven fokusera pa bilaterala vaxelkurser. Detta kan till exempel vara fal-
let nar rorelser i KIX-index drivs av rérelser mot endast en specifik valuta. Det kan fin-
nas ytterligare skal som har att géra med hur en ekonomi ar uppbyggd, t.ex. hur stor
andel av importen som faktureras i en viss valuta.

| denna ekonomiska kommentar kompletterar vi de befintliga bevisen for vaxelkur-
sens genomslag pa konsumentpriserna i Sverige genom att skatta genomslaget mot
tva bilaterala vaxelkurser. Mer specifikt underséker vi om det far lika stort genomslag

! Ekonomiska kommentarer ar korta analyser om relevanta fragor for Riksbanken. De kan forfattas av bade
enskilda direktionsledamo&ter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetarnas kommentarer godkanns av
avdelningschef, medan direktionsledaméterna sjalva ansvarar for innehallet i sina kommentarer. De asikter
som uttrycks i ekonomiska kommentarer ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens
standpunkt.

2 Vivill tacka Bjorn Lagerwall, Hanna Armelius, Vesna Corbo, Jens Iversen, Oskar Tysklind och Tanja Lind for
vardefulla synpunkter.

3 KIX &r ett viktat genomsnitt mot 31 lander som &r viktiga for Sveriges handel med omvarlden.



Olika ekonomisk utveckling kan paverka de bilaterala vaxelkurserna

pa konsumentpriserna om den svenska kronan férsvagas mot dollarn som om den for-
svagas mot euron.

Vara resultat kan sammanfattas enligt foljande. For det forsta ar kronans variation
mot dollarn enligt vara punktskattningar forknippad med ett lagre genomslag jamfort
med variationen mot euron. Detta ar vantat eftersom vikten pa dollarn i KIX-index ar
mycket mindre dn vikten pa euron. Daremot ar genomslaget mot dollarn lagre an vad
som antyds i vikten i KIX-index. En mdjlig ekonomisk forklaring av det har ar att den
svenska kronan tenderar att foérsvagas mot dollarn i lagen med férhéjd ekonomisk
osadkerhet och svag inhemsk och/eller global aggregerad efterfragan. Medan férsvag-
ningen i sig pressar upp de svenska konsumentpriserna sa pressar den sammanhang-
ande minskade efterfragan ned konsumentpriserna, vilket ger ett genomslag néra
noll.

For det andra kdnnetecknas vara punktskattningar av en icke forsumbar grad av stat-
istisk osdkerhet, eftersom statistiska tester inte kan forkasta hypotesen att genom-
slagskoefficienterna ar identiska for euron och dollarn.

Olika ekonomisk utveckling kan paverka
de bilaterala vaxelkurserna

Den senaste tidens ekonomiska utveckling har borjat divergera i de ekonomiska
blocken. | USA har produktionsindikatorerna och det ekonomiska fortroendet varit
hogre an i euroomradet och Sverige. | bade USA och euroomradet har inflationen fort-
satt att sjunka, om &n i langsammare takt i USA. Denna skillnad har paverkat penning-
politiken. Exempelvis har den amerikanska centralbanken Federal Reserve nyligen
[amnat rantan oférandrad, medan ECB sankte rantan med 25 punkter.

Att ekonomierna har utvecklats ojamnt har vackt fragan om i vilken utstrackning den
ekonomiska utvecklingen kan 6versattas till relativa priser pa valutor. Ett mojligt sce-
nario ar att dollarn forstarks brett over tid, och att detta drivs av en fortsatt god eko-
nomisk utveckling och en stramare penningpolitik. Det forefaller darfor vart att analy-
sera hur stor betydelse det har pa de svenska konsumentpriserna att dollarn forstéarks.

Dollarn och euron ar globala
reservvalutor

Euron och dollarn ar bada reservvalutor, dar den senare har en starkare stallning. En
av egenskaperna hos reservvalutor ar att de anvands i stor utstrdackning i granséver-
skridande transaktioner runt om i varlden. | praktiken leder detta till att de anvands i
en oproportionerligt stor del av den globala handeln med varor, t.ex. rdvaror som
prissatts i dollar.

Vikterna av euron och dollarn i KIX-index ar cirka 46 respektive 8 procent. Saledes pe-
kar vikterna pa att euron har storre betydelse for den svenska ekonomin. Faktum &r

att en enkel berdkning tyder pa att genomslaget av kronans rérelser mot euron borde
vara ungefdr 6 ganger sa stor som rorelserna mot dollarn. Dollarns vikt kan dock vara
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stérre an vad KIX antyder, inte minst eftersom ungefar halften av den svenska impor-
ten fran lander utanfor EU prissatts i dollar.

Det kan ha en sarskilt viktig paverkan pa inflationen hur den valuta som importen pris-
satts i utvecklas gentemot den inhemska valutan. Detta enligt nya empiriska beldgg
(Boz m.fl., 2022). Man skulle darfér kunna tanka sig att dollarns betydelse for hur de
svenska konsumentpriserna utvecklas ar underskattad nar det galler vikterna i KIX-in-
dexet.

Bilaterala vaxelkursers genomslag i
Sverige

Vi har genomfort en empirisk 6vning for att skatta genomslaget av férandringar i kro-
nans viarde mot dollarn. Ovningen &r inspirerad av Almgren och Stoyko (2024), och vi
hanvisar till deras artikel fér ytterligare diskussion om metodiken.*

| diagram 1 nedan visas de kumulativa férandringarna i KPIF-index med 90-procentiga
konfidensintervall fér bada de bilaterala vaxelkurserna. Tidshorisonten dr 12 mana-
der. Enligt diagrammet kan vi utldsa att nar den svenska kronan varaktigt forsvagas
med 1 procent mot dollarn, sa férknippas det med ett genomslag pa konsumentpri-
serna som inte ar statistiskt skild fran noll efter 12 manader. En motsvarande férsvag-
ning mot euron ar férknippad med ett positivt genomslag som ar signifikant under
nastan hela skattningshorisonten.

4 Var specifikation &ar ekvivalent med ekvation (1) i Almgren och Stoyko (2024, s. 7). | den har ekonomiska
kommentaren ar dock varje variabel som anges i KIX-2-indexet oviktad och ingar i ekvationen separat. Dess-
utom har man sett att den svenska kronan ofta tenderar att forsvagas mot bade euron och dollarn samti-
digt. Vi tar hansyn till detta stiliserade faktum genom att kontrollera for euron nar vi studerar effekterna av
att den svenska kronan forsvagas mot dollarn och vice versa.



Bilaterala vaxelkursers genomslag i Sverige

Diagram 1. Bilaterala vaxelkursers genomslag pa konsumentpriser i Sverige

Vaxelkursens genomslag pa KPIF efter en 1% chock pa EUR/SEK
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Anm. De svarta linjerna visar det skattade genomslaget pa KPIF-index efter att den svenska kro-
nan varaktigt forsvagats med 1 procent mot euron och dollarn. De graa linjerna representerar
konfidensintervallen pa 90 procent. Skattningarna baseras pa manadsdata fran 2000m?2 till
2023m10.

Kéllor: Data fran Macrobond och egna berdkningar.

| diagram 1 ser man att genomslagen skiljer sig at, och att genomslaget mot dollarn ar
nara noll. Detta resultat ar i linje med strukturen i KIX-index, dar dollarn har en betyd-
ligt mindre vikt. Daremot forklarar strukturen i KIX-index inte varfér genomslaget ar
noll, eller till och med under noll. En forklaring till det senare resultatet skulle kunna
vara foljande. Dollarn fungerar som global reservvaluta, medan den svenska kronan ar
en volatil valuta i en liten 6ppen ekonomi. Sammantaget kan dessa faktorer leda till
att den svenska kronan tenderar att férsvagas mot dollarn i tider av 6kad osédkerhet.
Detta samtidigt som den globala och/eller inhemska efterfrégan ir svag. Aven om
kostnaderna kan 6ka for importféretagen nar den svenska kronan forsvagas, sa kan
importforetagen vilja att inte féra 6ver de 6kade kostnaderna eftersom efterfragan ar
l4g. Nettoeffekten av denna process kan i sin tur resultera i ett genomslag nira noll.>

> Corbo och Di Casola (2022) visar att genomslaget pa konsumentpriserna till och med kan vara negativt till
foljd av globala eller lokala negativa efterfragestorningar.



Slutsats

Trots skillnaden mellan de tva punktskattningarna i diagram 1, leder statistiska tester
med 90 procents konfidensniva till slutsatsen att det inte ar mojligt att férkasta hypo-
tesen om identiska genomslag for de tva vaxelkurserna vid nagon tidpunkt under
skattningshorisonten.®

Slutsats

Denna ekonomiska kommentar innehaller skattningar av det bilaterala genomslaget
pa konsumentpriserna i Sverige. Vi finner att nar den svenska kronan férsvagas mot
den amerikanska dollarn far det ett lagre genomslag an nar den svenska kronan for-
svagas mot euron. En mojlig forklaring ar att férsvagningar av den svenska kronan mot
dollarn tenderar att sammanfalla med perioder av ekonomisk osdkerhet och svaga till-
stand for den aggregerade efterfragan, till skillnad fran nar den svenska kronan for-
svagas mot euron. Sammantaget innebar vara resultat en icke forsumbar grad av stat-
istisk osdkerhet, vilket innebar att vi inte kan forkasta att genomslagen ar identiska.
For att fa fram tydligare resultat kravs det fortsatt arbete, t.ex. med hjalp av identifie-
rade exogena vaxelkursstorningar.

® En lagre konfidensniva leder till ett partiellt forkastande av hypotesen om identiskt genomslag pa konsu-
mentpriserna i de tva bilaterala vaxelkurserna.
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