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FORDJUPNING - Kronans betydelse for inflationen

Forandringar i kronkursen kan paverka bade inflationen och realekonomin. Fér en centralbank med
inflationsmal, som Riksbanken, ar effekterna pa inflationen sarskilt viktiga att folja. | denna férdjupning be-
skrivs hur forandringar i kronkursen paverkar inflationen i Sverige. Sambandet mellan vaxelkursen och
inflationen ar mer komplicerat an vad man kan fa intryck av vid en férsta anblick. Under 2018 beddms
kronan ha varit pa en svagare niva an vad som ar langsiktigt normalt. Riksbankens analys tyder pa att detta
har bidragit till att inflationen i Sverige hallit sig kring malet pa 2 procent. Eftersom inflationsmalet ar kom-
binerat med en rorlig vaxelkurs har Riksbanken inget mal for den svenska kronkursens utveckling. Men
penningpolitiken kan bidra till att fora inflationen mot malet bland annat genom effekterna pa vaxel-
kursen. Det ar darfor av stor betydelse for Riksbanken att folja och analysera utvecklingen av den svenska

kronan.

Kronkursen har ett tydligt ssamband med importpriser for
svenska foretag...

Det mest direkta sattet som forandringar i kronans kurs
paverkar den svenska inflationen pa ar via priset pa impor-
terade produkter for svenska foretag i producentledet el-
ler “vid grénsen”.

Priser fordandras i allmanhet inte kontinuerligt utan ar
trogrorliga. Hur starkt det omedelbara sambandet ar mel-
lan vaxelkursen och importpriser i svenska féretag kan
bland annat bero pa om det importerande foretaget har
ett kontrakterat pris i utlandsk valuta eller i kronor. Om
priset ar kontrakterat i utlandsk valuta medfér en forand-
ring i kronkursen omedelbart en férandring i importpriset i
kronor.® Mycket tyder pa att export fran stora lander och
valutaomraden i hog grad prissatts i exportorens valuta.**
Att en stor del av Sveriges utrikeshandel sker med euro-
omradet och USA skulle darfor kunna indikera att en bety-
dande andel av importen till svenska féretag ar prissatt i
utlandsk valuta. Diagram 3:10 visar forandringen av
kronans vaxelkurskurs tillsammans med forandringen i im-
portpriserna pa svenska konsumtionsvaror i producent-
ledet.’ Vi ser att det finns ett mycket starkt samband,
dven om det inte ar hundraprocentigt.

13 Att priset pa exportprodukter prissitts i det exporterande landets valuta brukar bendmnas produ-
cer currency pricing, PCP. Att exportoren istéllet satter priset i det mottagande landets valuta brukar
benamnas local currency pricing, LCP. For forskningsstudier av hur valet av prisséttningsvaluta paver-
kar vaxelkursens effekt pa importpriser, se exempelvis M. Flodén och F. Wilander, ”State dependent
pricing, invoicing currency, and exchange rate pass-through”, Journal of International Economics, 70,
s.178-196, 2006 samt G . Gopinath, O. Itskhoki, och R. Rigobon, “Currency choice and exchange rate
pass-through," American Economic Review, 100, s. 304-336, 2010.

Diagram 3:10. Nominell véxelkurs och importpriser i producentledet
Arlig procentuell forandring
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt av kronans véxelkurs mot valutor i de
lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre vérde
indikerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Nationella kllor, SCB och Riksbanken

... men ett svagare samband med de samlade
konsumentpriserna

Flera omstandigheter gor att vaxelkursen har ett svagare
samband med de samlade konsumentpriserna an med
importpriserna "vid gransen”.

De foretag som importerar produkter och saljer dem vi-
dare till svenska konsumenter star infor ett val da inkops-
priset pa importen férandras: att forandra priset till konsu-
menterna for att kompensera for det forandrade inkops-

14 Exempelvis indikerar en studie att 97 procent av exporten fran USA prissitts i dollar. Se G. Go-
pinath, O. Itskhoki, och R. Rigobon, “Currency choice and exchange rate pass-through," American
Economic Review, 100, s. 304-336, 2010. En studie av svenska foretag visar tvartom att svensk ex-
port huvudsakligen prissatts i utlandsk valuta, se R. Friberg och F. Wilander, “The currency denomi-
nation of exports — A questionaire study”, Journal of International Economics, 75, s. 54—69, 2008.

15 Totalt Iamnas cirka 60 procent av importprisuppgifterna till SCB i utlandsk valuta. Dessa priser rak-
nas da om till svenska kronor med aktuell vaxelkurs.



priset, att justera marginalerna och behalla priset till kon-
sument oférandrat eller nagon kombination av dessa alter-
nativ. Som namndes tidigare ar priser i allmanhet trogror-
liga, och det giller dven priser mot svenska konsumenter.1®
Det hdanger samman med olika kostnader férknippade med
att andra priser, som kan reflektera risken att férlora lang-
siktiga kundrelationer eller arbetet med att distribuera ny
information om férdandrade priser. Om foérandringen i
vaxelkursen kan antas vara tillfdllig ar foretagen antagligen
mindre benagna att fora vidare kostnadsforandringen till
konsumenterna an om vaxelkursférandringen beddéms
vara varaktig.

Hur bendgna foretagen ar att fora vidare kostnadsfor-
andringar for importerade varor till konsumentpriserna
paverkas av en rad inhemska faktorer. Det svenska
konjunkturldget ar en sadan faktor. | en hégkonjunktur da
efterfragan ar stark ar det generellt sett lattare att hoja
priserna till konsument. Aven konkurrensférhéllanden spe-
lar roll. En 6kad konkurrens pa den svenska marknaden
skulle kunna minska benagenheten att fora vidare kost-
nadsokningar till konsumentpriserna. Ett foretag kan ex-
empelvis uppleva att ett pris som 6éverstiger konkurrenter-
nas kan leda till férlorade marknadsandelar.l” Ofta brukar
man tala om foretagens prispdslag, som visar priserna i
forhallande till kostnaderna. Hogre konkurrens tenderar
att sanka prispaslagen, medan en stark konjunktur tende-
rar att 6ka dem. Ett ytterligare exempel pa inhemska fak-
torer som kan paverka priser pa importvaror mot konsu-
menter ar kostnader for transporter i Sverige.

Sa har langt har vi diskuterat effekterna pa importe-
rade varor mellan producent- och konsumentled. En up-
penbar omstandighet som forsvagar sambandet mellan
importpriser vid gransen och de samlade konsument-
priserna dr att importerade produkter bara utgér en del av
den totala KPI-korgen. Aven om det ar vanskligt att urskilja
importerade produkter fran inhemskt producerade, kan
man forenklat tanka pa KPI-korgen i termer av varor och
tjanster. Varorna utgors till stor del avimporterade
produkter medan tjdnsterna i storre utstrackning avspeg-
lar inhemska férhédllanden.*® | KPl-korgen utgér varor in-
klusive livsmedel respektive tjanster ungefar 45 procent
vardera.!®

Vixelkursen paverkar dven inflationen via indirekta
effekter

Forandringar av vaxelkursen paverkar inte bara inflationen
via effekterna pa importpriserna, utan kan ocksa paverka

16 Se M. Apel, R. Friberg och K. Hallsten, ”Prissattningsbeteendet i svenska foretag”, Penning- och
valutapolitik 2004: 4, Sveriges riksbank.

17 Se M. Jonsson, ” Okad konkurrens och inflation”, Penning- och valutapolitik 2007:2, Sveriges
riksbank.

18 Ocksa tjdnstepriser paverkas i viss utstrackning av vaxelkursen. En anledning &r att exempelvis
importerade insatsvaror, som paverkas av vaxelkursférandringar, anvands i tjansteproduktionen.
19 Resterande poster utgors av energi och kapitalkostnader fér boende.
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inflationen pa mer indirekta satt. Exempelvis kan en for-
svagning av vaxelkursen ocksa 6ka efterfragan pa svensk
export i utlandet och driva upp produktionen i Sverige.
Detta kan i sin tur, via ett hogre resursutnyttjande, leda till
bland annat stigande |6ner och i férlangningen hoégre kon-
sumentpriser i Sverige.?°

Just effekten pa svensk export av en férandrad kron-
kurs kan dock ha férsvagats av en 6kad forekomst av sa
kallade globala vérdekedjor. Ett exempel ar ett svenskt ex-
portféretag som anvander importerade insatsvaror fran
andra lander. Om kronan exempelvis forsvagas skulle det
inte bara bidra till att gora foretagets export billigare i ut-
landet utan aven till att géra importen av insatsvarorna
dyrare.??

Svart att observera sambandet mellan véxelkursen och
inflationen

Eftersom den samlade inflationen i Sverige paverkas av
manga faktorer utover vaxelkursen &r det svart att obser-
vera sambandet mellan vaxelkursen och inflationen i data
(se diagram 3:11).

Diagram 3:11. Nominell véxelkurs och KPIF
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Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt av kronans véaxelkurs mot valutor i de
lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde
indikerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

En ytterligare anledning till svarigheterna att observera
sambandet har att géra med orsakerna till att vaxelkursen
férandras.?? Att kronan férsvagas kan exempelvis av-
spegla att investerare soker sig till andra valutor pa grund
av férsémrade konjunktur- och inflationsutsikter i Sverige.
Da skulle vi kunna observera att kronan blir svagare samti-
digt som inflationen sjunker. Det beror pa att de hojda

20 Se fordjupningen ”Vaxelkursens genomslag pa inflationen, i Penningpolitisk rapport, december
2016, Sveriges riksbank.

21 Se E. Frohm, ” Hur péaverkar globala vardekedjor kronkursens effekter pa exporten?”, Ekonomiska
kommentarer nr. 9, 2018, Sveriges riksbank.

22 Se fordjupningen ”Vaxelkursen och inflationen” i Penningpolitisk rapport, april 2018, Sveriges
riksbank samt V. Corbo och P. Di Casola, “Conditional exchange rate pass-through: evidence

from Sweden”, Sveriges Riksbank Working Paper Series No. 352, 2018.
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importkostnaderna “vid gransen” motverkas av flera in-
hemska faktorer som avspeglar att konjunkturen forsam-
ras och gor att det ar mindre sannolikt att foretag for vi-
dare kostnadsokningar for importerade produkter mot
konsument.

Men om vaxelkursen férsvagas pa grund av faktorer i
omvidrlden kan sannolikheten vara storre att en forsvag-
ning av vaxelkursen hanger samman med att inflationen
stiger i Sverige, eftersom férsvagningen av kronan inte
motverkas av inhemska faktorer.

En mer expansiv penningpolitik i Sverige bidrar till en
svagare kronkurs, eftersom det blir mindre attraktivt att
placera i svenska rantebarande tillgangar jamfort med
motsvarande tillgangar i omvarlden. Men den bidrar ocksa
till en starkare konjunktur genom att bland annat stimu-
lera hushallens konsumtion. Den starkare inhemska kon-
junkturen underlattar i sin tur for foretagen att fora vidare
kostnadsokningar fran hojda importpriser och bidrar dess-
utom till stigande I6ner och att tjanstepriserna okar
snabbare. Vi borde alltsa forvanta oss att en kronforsvag-
ning som ar ett resultat av en mer expansiv penningpolitik
hanger sasmman med stigande inflation, eftersom effek-
terna pa inflationen av férsvagningen av kronan forstarks
av inhemska faktorer. Men en mer expansiv penning-
politik kan i sin tur vara en reaktion pa forsamrade
konjunktur- och inflationsutsikter i Sverige, vilket illustre-
rar svarigheterna med att dra slutsatser bara av observe-
rade data.

Det framgar av diagram 3:10 och 3:11 att kronkursen
sett 6ver en langre period omvéxlande forsvagats och
forstdrkts och darmed temporidirt bidragit till bdde hégre
och ldgre inflation.

Svag krona under 2018...
Under 2018 har kronan varit pa en svag niva jamfort med
aren dessforinnan (se diagram 3:12).

Riksbankens bedémning ar att kronan under 2018
aven har varit svagare an sin langsiktiga niva.?3 Detta for-
klaras av att tillfalliga faktorer har férsvagat kronan under
en period. Att kronan forsvagades i inledningen av 2018
berodde huvudsakligen pa en kombination av forvant-
ningar om en mer expansiv penningpolitik i Sverige och en
6kad oro p3 de internationella finansiella marknaderna.*

23 Denna bedémning grundar sig pa den reala véxelkursen, som visar den nominella vaxelkursen ju-
sterad fér skillnaden i prisnivaer mellan Sverige och omvirlden. Det finns stéd for att reala véaxelkur-
ser ver tiden har en tendens att réra sig mot en jamviktsniva. Om dagens niva pa den reala vaxel-
kursen dr svagare an jamviktsnivan férvantas kronan stérkas, och tvartom. Se “Kronans utveckling pa
sikt”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, oktober 2018.

24 se fordjupningen ”Vaxelkursen och inflationen” i Penningpolitisk rapport, april 2018.

25 Se ”Utvardering av Riksbankens prognoser”, Riksbanksstudier mars 2019, Sveriges riksbank.

Diagram 3:12. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt av kronans véaxelkurs mot valutor i de
lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Ett hogre varde
indikerar en svagare vaxelkurs

Kallor: Nationella kllor och Riksbanken

Under resten av aret var kronkursen kvar pa ungefar
samma niva dven om den varierade en del. Liksom i inled-
ningen av aret var de tva huvudsakliga faktorer som pa-
verkade kronan: graden av oro pa de internationella finan-
siella marknaderna och férvantningarna kring den svenska
penningpolitiken.

... vilket har bidragit till hogre inflation i Sverige
Som vi sag tidigare ar det svart att dra slutsatser kring
vaxelkursens effekt pa inflationen genom att endast ob-
servera data. Man maste darfor pa nagot satt forsoka iso-
lera vaxelkursens effekter pa inflationen fran de andra fak-
torerna som har betydelse. Detta kan géras med hjalp av
en analys i Riksbankens makroekonomiska modell,
Ramses. Sadana modellskattningar indikerar att den svaga
kronan har bidragit till att inflationen legat kring 2 procent
under 2018.%°

Men en sadan analys visar ocksa att laga prispaslag
kan ha bidragit till att inflationen 2018 inte blev dnnu
hogre. Detta kan avspegla en lagre bendagenhet an nor-
malt att féra kostnadsokningar fran exempelvis importe-
rade produkter vidare mot konsumenterna. Men denna
dampande effekt pa inflationen ar betydligt mindre &n un-
der 2014-2015, vilket kan vara en avspegling av den for-
battrade konjunkturen sedan dess. Att konjunkturutveckl-
ingen haft betydelse for foretagens mojligheter att fora vi-
dare kostnadsokningar till konsumentpriserna stammer
ocksa vil 6verens med Riksbankens tidigare analyser.2®

26 Se exempelvis fordjupningen ”Kostnadsutvecklingen och inflationen” i Redogérelse for penningpo-
litiken 2013, Sveriges riksbank, M. Apel, E. Frohm, J. Hokkanen, C. Nyman och S. Palmqvist, “Resultat
fran en enkat om foretagens prissattning”, Ekonomiska kommentarer nr. 4, 2014, Sveriges riksbank
samt fordjupningen ”Forklaringar till den stigande inflationen” i Redogorelse fér penningpolitiken
2017, Sveriges riksbank.



Riksbanken har inget mal for vaxelkursen, men den dr en
viktig bestandsdel i inflationsbedémningen

Sedan 1993 har Sverige rorlig vaxelkurs i kombination med
ett inflationsmal.?’ Riksbanken har alltsd inget mal fér den
svenska kronkursen, vare sig betraffande nivan eller ut-
vecklingen. Som vi har sett ar utvecklingen av kronan be-
tydelsefull for utvecklingen av inflationen. Det &r darfor
viktigt att géra en bedémning av den framtida kronkursen
i samband med att prognoserna for inflationen tas fram.
Riksbanken behdver ocksa ha en uppfattning om vilken
penningpolitik som kravs for att féra inflationen mot ma-
let i en lamplig takt. Penningpolitiken kan bidra till att fora
inflationen mot malet bland annat genom effekterna pa
vaxelkursen. Det ar darfor av stor betydelse for
Riksbanken att folja och analysera utvecklingen av den
svenska kronan.

27Den fasta véxelkursen évergavs den 19 november 1992. Inflationsmélet inférdes den 15 januari
1993, med avsikt att gélla fran och med 1995.
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