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Inflationen har varit hog i bade omvarlden och Sverige de senaste aren.
Men den ar nu nagot hogre i Sverige an i genomsnittet i euroomradet.
Bland undergrupperna i KPIF syns skillnaden tydligast i att varupriserna
har okat snabbare i Sverige. Det finns manga faktorer som paverkar varu-
prisernas utveckling, till exempel energipriser och insatsvaror, men en
viktig forklaring till att varupriserna har 6kat snabbare i Sverige an i
manga andra lander ar sannolikt att kronan har forsvagats. Det finns
dessutom tecken pa att forandringen i vaxelkursen har paverkat
konsumentpriserna ovanligt snabbt det senaste aret, vilket ar i linje med
studier som pekar pa att kostnadsforandringar far stérre genomslag pa
priserna nar inflationen ar hég an nar den ar lag.

Vaxelkursens forsvagning har bidragit till inflationsuppgangen

Mycket tyder pa att foretagens prissattningsbeteende har férandrats under de
senaste aren med hog inflation. Exempelvis har sambanden mellan producentpriser
och konsumentpriser, mellan energipriser och konsumentpriser och mellan vaxelkurs
och inflation inte foljt historiska monster. Utbudsstorningar i efterdyningarna av
pandemin och Rysslands invasion av Ukraina sammanféll med hog efterfragan nar
samhallet 6ppnade upp och hushallen hade ett hogt sparande att anvanda for
konsumtion. Obalans mellan utbud och efterfragan gjorde att foretagen kunde fora
over hoga kostnadsokningar i storre utstrackning an vad vi har sett historiskt. En
svagare krona ar en av dessa faktorer. | denna férdjupning analyserar vi genomslaget
av kronan pa varupriser.

Véaxelkursen ar en av manga faktorer som paverkar inflationen eftersom den paverkar
priset pa det som importeras. Det ar dock svart att faststalla exakt hur stor effekt
variationer i vaxelkursen har pa inflationen, och genomslaget varierar dessutom éver
tid. Under de tva senaste aren har kronan férsvagats med runt 15 procent och
Riksbanken bedomer att detta till viss del har bidragit till den hoga inflationen i
Sverige under denna period.>®

Vanligtvis brukar variationer i vaxelkursen ha mattliga effekter pa inflationen.
Riksbanken publicerade 2016 resultat fran olika skattade modeller som sammantaget
visade att en permanent férsvagning av kronan med 10 procent brukar medfora en

%6 | oktober 2023 var kronan 16 procent svagare mot euron jamfort med oktober 2021. Motsvarande
forsvagning i KIX-termer var 13 procent.
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6kning i inflationen med som mest cirka 0,5 procentenheter efter ungefar ett ar.>’

| Riksbankens makroekonomiska modell MAJA &r effekten av samma forandring i
vaxelkursen 0,7, 0,3 respektive 0,2 procentenheter de férsta tre aren.>® Dessa
skattade genomslag, som beskriver genomsnittlig historisk effekt, &r sma med tanke
pa att mellan 25 och 30 procent av den privata konsumtionen bestar av import.>?

Om man utgar fran dessa skattningar har de senaste arens kronférsvagning inte
paverkat inflationen i ndgon storre utstrackning. Skattningarna innebar att bidraget
skulle ha varit som mest 0,3-0,4 procentenheter i borjan av 2023. Om man later
modellen MAJA forklara de senaste arens inflationsutveckling blir bidraget ungefar
lika stort.%0 Detta &r lite i férhallande till en total inflation som vissa manader uppgick
till runt 10 procent (se diagram 1).

De svenska varupriserna okar relativt snabbt

Inflationen ar nagot hogre i Sverige dn i euroomradet och manga andra europeiska
lander (se diagram 27). Det ar framfor allt varupriserna, som utgor drygt 25 procent
av KPIF, som har 6kat snabbare i Sverige det senaste aret (se diagram 46). Under det
senaste aret har 6kningstakten avvikit fran andra lander sarskilt mycket i @ ena sidan
Sverige och Norge, som avviker uppat, och a andra sidan Danmark, som avviker nedat.
Det som Sverige och Norge har gemensamt ar att bade den svenska och norska
kronan har férsvagats mot euron medan den danska kronan ar knuten till euron.
Detta indikerar att vaxelkursens utveckling kan ha bidragit till skillnaderna. Men att
varupriserna 6kar langsammare i Danmark dn i euroomradet, trots samma vaxel-
kursutveckling, antyder samtidigt att andra faktorer kan vara val sa viktiga for
varupriserna.

57 Se fordjupningen “Vaxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rapport, december 2016,
Sveriges riksbank. Notera att skattningarna géller effekter pa inflationen. Det &r rimligt att forvanta sig att
prisnivan pa langre sikt stiger mer, men det ar en utdragen anpassning.

%8 Detta galler nar vaxelkursforandringen drivs av en férdndring i riskpremien pa svenska tillgdngar. Fér en
diskussion om vad som orsakat kronforsvagningen se fordjupningen “Kronan kommer att starkas pa sikt” i
Penningpolitisk rapport, september 2023, Sveriges riksbank.

9 Se tabell A2 i J. Hansson och J. Johansson, “Alternativa inflationsmatt for penningpolitisk analys”,
Penning- och valutapolitik, 2007:3, Sveriges riksbank for uppskattningar av importinnehall. Se daven
diskussion i M. Lindskog och H. Lovéus (2023), “Importpriser, arbetskostnader och vinster — vilken roll har
de spelat i inflationsdynamiken?”, Staff memo, september, Sveriges riksbank.

60 Detta avser bidraget fran forandringar i vaxelkursen som har orsakats av riskpremiestorningar i MAJA.
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Diagram 46. Varupriser (exkl. livsmedel)
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Anm. Intervallet visar de hogsta och lagsta okningstakterna i Spanien, Italien, Tyskland,
Frankrike, Nederldnderna, Belgien, Irland, Luxemburg, Portugal, Osterrike och Finland.

Kalla: Eurostat.

Kronans forsvagning kan ha bidragit ovanligt mycket till inflationen under
senare tid

Fragan om hur stort genomslag vaxelkursen fatt pa inflationen och om detta har for-
andrats har varit mycket i fokus den senaste tiden. Att det historiskt normala vaxel-
kursgenomslaget ar mindre dn importinnehallet i konsumtionen hanger samman med
att manga foretag tenderar att jamna ut sina prisférandringar och lata vinstmargina-
lerna absorbera en del av sviangningarna i vaxelkursen pa kort sikt. Hur priserna ror sig
beror pa vad som orsakar forandringen i vaxelkursen och i vilken ekonomisk miljé den
sker, och effekten pa inflationen kan bli bade stérre och mindre dn vad som i genom-
snitt varit fallet.5! Det finns studier som indikerar att genomslaget fran kostnads-
forandringar, sdsom forandringar i vaxelkursen, ar storre nar till exempel inflationen
och efterfradgan ar h6g.%? Férutom viaxelkursférandringar r alltsd genomslaget stérre
dven fran forandringar i energipriser och andra insatsvarupriser i en sadan miljo.

Kronan har férsvagats med omkring 15 procent mot euron sedan slutet av 2021 (se
diagram 47). Det ar inte forsta gangen kronan férsvagas i motsvarande utstrackning
mot euron pa kort tid. En liknande férsvagning skedde till exempel mellan 2016 och
2019. Sedan boérjan av 2022 har varupriserna i Sverige 6kat omkring 5 procent mer an
i euroomradet, men nar kronan forsvagades 2016 till 2019 steg svenska varupriser i
ungefdr samma takt som de i euroomradet (se diagram 47). Detta skulle kunna vara

61 Se V. Corbo och P. Di Casola (2020), ”Drivers of consumer prices and exchange rates in small open
economies”, Working Paper No 387, Sveriges riksbank.

62 Se till exempel faktarutan “Vaxelkursens genomslag nér inflationen ar hég” i Penningpolitisk rapport, juni
2023, Sveriges riksbank och C. Borio, M. Lombardi, J. Yetman och E. Zakrajsek (2023), “The two-regime view
of inflation”, BIS papers No 133, Bank for International Settlements.
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ett tecken pa att foretagen har valtrat 6ver en stérre del av sina kostnader fran vaxel-
kursforandringar till sina priser under det senaste aret an vad man gjorde under
perioden fram till 2019.

Importens andel i varupriserna ar ungefar 50 procent, vilket ar hogre an i 6vriga delar
av den privata konsumtionen (till exempel tjanster). Om foretagen fullt ut valtrar over
kostnadsdkningarna som féljer av en forsvagning av kronan mot euron med 15 pro-
cent skulle darmed varupriserna 6ka 7,5 procent mer i Sverige dn i euroomradet.
Normalt tar dock en sadan anpassning lang tid. Att varupriser i Sverige nu har 6kat
omkring 5 procent mer dn i euroomradet antyder darfor att foretagen snabbare &n
vanligt fort dver merparten av sina kostnadsokningar fran kronférsvagningen till
konsumentpriserna. Notera att detta ar en forenklad berdkning. | praktiken finns det
manga andra kostnader som kan utvecklas olika mellan lander, samtidigt som
sammansattningen av hushallens konsumtion ocksa skiljer sig. Men berdkningen kan
anda ge viss indikation pa vilken effekt vaxelkursens utveckling har haft pa varupriser.

Diagram 47. Relativ utveckling i varupriserna mellan Sverige och euroomradet och
kronans vaxelkurs mot euron
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Anm. De bla linjerna visar relativt index for varupriserna exklusive livsmedel i HIKP mellan
Sverige och euroomradet. | det vanstra diagrammet ar basaret 2015 och i den hoégra 2019. De
roda linjerna visar index for vaxelkursen SEK/Euro, med basar 2015 i det vanstra diagrammet
och 2019 i det hogra.

Kallor: Eurostat och Riksbanken.

Véaxelkursgenomslaget bedéms bli mer normalt framoéver

De ndarmaste aren bedoms efterfragan i svensk ekonomi bli lagre an normalt och
inflationen kring 2 procent. Att efterfragan ar svagare och inflationen lagre én de
senaste aren talar for att vaxelkursens genomslag pa inflationen atergar till det som
varit normalt historiskt. Analysen indikerar ocksa att vi redan har sett merparten av
genomslaget fran férsvagningen av kronan och alltsa inte behéver férvanta oss mer
effekter av den forsvagning som skett de senaste aren. Mer hogfrekvent data dver
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varuprisutvecklingen ger visst stod for detta. | diagram 48 ser vi exempelvis att
tremanadersférandringen i varupriserna i Sverige narmat sig den i euroomradet.

Diagram 48. Varupriser
Tremanadersférandring, uppraknad arstakt i procent, sdsongsrensade data
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Kalla: Eurostat.

Denna slutsats ar dven forenlig med en analys gjord med Riksbankens modell MAJA.
Om man i modellen antar att vixelkursgenomslaget pa senare tid har varit storre an
normalt ger modellen resultatet att bidraget fran vaxelkursforsvagningen avtar
snabbare framdver.® Prognosen for inflationen blir d3 lagre &n om genomslaget hade
varit normalt det senaste aret.®* Bedémningen av vixelkursens effekter pa inflationen
framdver ar dock mycket osdker och i prognosen for inflationen har Riksbanken
raknat med ett genomslag i linje med det historiskt normala.

63 Vaxelkursgenomslaget 6kas genom att anta att importforetagen ser 6ver sina priser oftare, vilket innebar
att deras priser blir mer kansliga for forandringar i kostnaderna for insatsvaror. Forandringar i priserna pa
de varor de importerar som drivs av vaxelkursférandringar far da en snabbare och storre effekt pa
konsumentpriserna.

64 Om genomslaget har varit storre sa blir den svaga vaxelkursen en viktigare forklaring till inflations-
uppgangen i MAJA. Men modellen behover da samtidigt ldgga mindre vikt vid andra forklaringar till den
hoga inflationen. Och dessa forklaringar har bidragit till en hogre persistens i inflationen jamfért med
vaxelkursen. Darfor innebar antagandet om ett storre genomslag att inflationsprognosen blir lagre.
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