Konjunkturlaget december 2020 41

FORDIJUPNING

Vaxelkursens genomslag pa
svenska priser under 2000-talet

Kronans viarde gentemot andra valutor har betydelse for priserna
i Sverige. Forsvagas kronan vantas priserna stiga och om kronan
stdrks vidntas de sjunka. I denna fordjupning studeras i vilken
utstrickning féridndringar av védxelkursen har paverkat import-
priserna (i svenska kronor) och konsumentpriserna i Sverige un-
der de senaste tvd decennierna. Slutsatsen &r att prisernas sam-
variation med véaxelkursen under 2000-talet har varit férvanans-

vart liten.

Efter att kronan sldpptes fri att flyta den 19 november 1992 har
dess virde gentemot andra valutor varierat betydligt. Ett ar se-
nare hade den férsvagats med nira 30 procent. Aven under
2000-talet har kronans virde rort sig kraftigt (se diagram 68).

Diagram 68 Vaxelkursindex

I denna f6rdjupning studeras forst hur denna variation paverkat  Index 1992-11-18=100, kvartalsvérden
importpriserna i Sverige (se diagram 69). Direfter studeras hur U r 150
konsumentpriserna kan ha paverkats.
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Kéllor: SCB och Macrobond.
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produkter som konsumeras i Sverige importeras. Anta ddrutdver ~ Diagram 70 Vaxelkursen och varu- och
tjanstepriser

Procentuell férandring, 4-kvartals glidande
medelvarde, kvartalsvarden

att 10 procent av konsumtionsvirdet utgors av importerade va-
ror och tjdnster som férbrukas i den inhemska produktionen av

konsumtionsprodukterna.« D4 kan prisgenomslaget, allt annat 087

lika, forvintas vara hilften av vixelkursférindringen. Utform-

ningen av skatter och subventioner komplicerar dock analysen. 061

For att ta hinsyn till dessa faktorer kan en input-output-baserad

prismodell anvindas for att berdkna det teoretiska prisgenomsla- %41

get.# Priserna pd inhemskt producerade produkter kan dock

dven paverkas av vixelkursférindringar via konkurrensen med 1

importerade produkter. Om exempelvis priset pd importerade oo

kottprodukter sjunker till £61jd av en starkare krona dr det sanno-

likt att konkurrensskal leder till att dven priset pd inhemskt pro- 02 .
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—— Varor och tjénster i KPI, sdsongsrensat

—— KIX6-index for véxelkursen (hdger)

ducerade kottprodukter sjunker. Det innebir att en teoretisk be-
rikning med en input-output baserad prismodell sivil kan un-

derskatta som Gverskatta det verkliga prisgenomslaget av vixel- Anm. Bda serier visar det glidande medelvardet

av kvartalsutvecklingen fyra kvartal bakat i tiden.

kurstérandringar. - ) -
Kallor: SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

STATISTISK SAMVARIATIONSANALYS

Aven om en rent teoretisk analys ir intressant sa krivs andra
metoder om man vill uppskatta hur stort genomslaget har varit i
verkligheten. Man kan anvinda sig av statistisk samvariat-
ionsanalys (tidsserieregression) for att skatta stotrleken och tids-
profilen f6r genomslaget. I analysen tas hinsyn till att genomsla-
get kan ske med viss f6rdréjning (se diagram 70). Det ér tyvirr
svart att separera orsak fran verkan i en sidan analys, eftersom
vixelkursen kan paverkas av prisutvecklingen. I en vanlig statist-
isk samvariationsanalys gar det inte att dra nidgon slutsats om
den samtida vixelkursférindringen orsakat inflationsutveckl-
ingen eller tvirtom. Ddrfor blir den statistiska samvariationsana-
lysen till viss del en redovisning av korrelationen mellan vixel-
kursen och inflationen, snarare dn en uppskattning av den kau-
sala effekten av vixelkursférindringar pa inflationen. Ibland
g0rs f6rsok att isolera den kausala effekten av vixelkursférind-
ringen som sidan,” men metoderna som anvinds forutsatter
nistan alltid att vissa antaganden om orsakssambandens struktur
ar uppfyllda. Det gor resultaten mycket osikra. Darfér redovisas
en vanlig statistisk samvariationsanalys i denna férdjupning.

40 Med produkter avses bade varor och tjénster.

41 En input-output-modell &r en matematisk beskrivning av ekonomin dér varje
bransch antas ha en fast produktionsstruktur med inkép av olika produkter fran
andra branscher. Se "PRIOR - NIER'’s input-output based cost push price model”,
september 2019, under 6vriga publikationer pd8 www.konj.se for en narmare be-
skrivning av prismodellen.

42 Se exempelvis Corbo och Casola (2018).

Metoden for att berakna den hi-
storiska samvariationen

For att berdkna den historiska samvariationen
mellan véxelkursen och priserna anvéands
regressionsanalys. For att isolera vaxelkursens
betydelse for priserna maste man kontrollera for
andra variabler som paverkar bdde véaxelkursen
och priserna. Annars kan det berdknade genom-
slaget spegla effekten av utelamnade variabler.

Man bor dock inte kontrollera for de variabler
som paverkas av véxelkursen, men inte paverkar
den. D3 riskerar man att underskatta vaxelkur-
sens betydelse, eftersom man raknar bort en el-
ler flera av de kanaler via vilka véxelkursen pa-
verkar priserna.

For att fanga dynamiken i sambandet inkluderas
véxelkursvariationen upp till fyra kvartal bakat i
tiden. Se appendix for en utférligare beskrivning
av metoden.

Samvariationen mellan véxelkursen och priserna
enligt prisstatistiken paverkas av hur priserna
mats. Hur val statistiken speglar verkliga priser
paverkar resultaten. Vilket véxelkursindex som
anvands i den statistiska analysen har ocksa be-
tydelse.


http://www.konj.se/

Resultaten blir ocksa osikra eftersom manga andra prispaver-
kande faktorer kan paverka samvariationen. Det dr n6dvindigt
att kontrollera f6r dessa andra faktorer for att isolera effekten av
forindringar i vixelkursen som sidan. Exempelvis har den
svenska vixelkursen ofta férsvagats vid internationella ligkon-
junkturer. Samtidigt tenderar inflationen att sjunka vid en lag-
konjunktur. Om man inte kontrollerar f6r konjunktureffekten
ger samvariationsanalysen missvisande resultat. I denna férdjup-
ning kontrolleras f6r férandringar 1 den utlindska konjunkturen
och f6r férindringar i utlindska priser. Det dr dock inte limpligt
att kontrollera f6r den svenska konjunkturen, i synnerhet nir det
giller vixelkursens paverkan pa konsumentpriserna, eftersom
den svenska konjunkturen i sig paverkas av vixelkursférind-
ringar. Risken dr d4 att hela effekten av vixelkursférindringen
pa konsumentpriserna inte fingas upp.

En ndrmare beskrivning av metoden som anvinds och vilka
kontrollvariabler som ingar finns i appendix.

Genomslaget pa importpriserna

EN FORANDRAD VAXELKURS SLAR IGENOM SNABBT PA
IMPORTPRISERNA

Importpriserna beskrivs hir av nationalrikenskapernas deflato-
rer och det dr vixelkursens inflytande pd dessa deflatorer som
undersoks.# Anledningen till detta ar att det 4r i dem som prisut-
vecklingen for den totala importen av bade varor och tjinster
kan studeras.

I tabell 11 redovisas den skattade effekten av en 10-procentig
vixelkursférindring pa importpriserna, statistiskt berdknat med
kvartalsdata fran ar 2000 till fjarde kvartalet 2019. Under peri-
oden har omkring 75 procent av en vixelkursférindring slagit
igenom pa importpriserna efter fyra kvartal. Tva tredjedelar har
slagit igenom kvartalet efter vixelkursférindringen. Eftersom
vixelkursen kan paverkas av prisutvecklingen i Sverige sd dr det
inte helt klarlagt att analysen fingar den kausala effekten av vix-
elkursférindringar pd priserna. Resultaten ska i stillet tolkas som
den samvariation som finns mellan priserna och vixelkursen.

43 vaxelkursen utgérs i denna berdkning av KIX6-index, som &r ett konkurrentvagt
effektivt nominellt véxelkursindex baserat pd utvecklingen for landerna i Euroomra-
det, USA, Storbritannien, Danmark, Norge och Japan. Se Erlandsson och Markowski
(2006), for en nédrmare beskrivning av KIX-index.

Konjunkturlaget december 2020 43



Tabell 11 Vixelkursgenomslag pa importpriserna

Kumulativt genomslag av en 10-procentig véxelkursférandring pa
prisnivan pa importerade produkter i procentenheter

Antal kvartal efter Bearbetade

vaxelkursforandring Totalt varor Ravaror Tjanster
Samtida 4,9 5,2 5,6 4,4

1 6,6 7,1 9,3 4,1

2 6,2 6,6 8,8 4,4

3 6,8 7,3 9,1 4,9

4 7,5 7,7 9,7 5,7

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Att genomslaget ska komma snabbt 4r vintat, men det samtida
genomslaget kan tyckas nagot lagt. I synnerhet som importen till
overvigande del prissitts 1 utlindsk valuta. En tinkbar férklaring
skulle dock kunna vara att den utlindske exportéren vid till ex-
empel en kronférsvagning sianker sitt pris for att dven fortsitt-
ningsvis vara attraktiv for den svenske importéren. Skattningsre-
sultaten paverkas ocksa av hur prisstatistiken samlas in, och vilka
priser som mits (se marginalrutan ”Oklarheter i prisstatistiken
paverkar tolkningen av skattningsresultaten f6r importpriserna”).
En annan killa till osdkerhet 4r att en betydande andel av utri-
keshandeln 4r koncernintern, dir alternativa foretagsmal skulle
kunna paverka prissittningen, vilket paverkar skattningsresulta-
ten for vixelkursens genomslag pa importpriserna.

Vid en uppdelning av importen pa bearbetade varor, ravaror
och tjinster framgir som vintat att en vixelkursférindring slar
igenom mest pd ravarorna, och att genomslaget varit nastintill
fullstindigt. Ravarorna bestir till 6vervigande del av relativt ho-
mogena produkter med till stor del kinda och givna virldsmark-
nadspriser. Skattningarna visar pa ett stort genomslag dven for
bearbetade varor medan det krymper till drygt 50 procent f6r de
importerade tjinsterna.

Genomslaget pa konsumentpriserna

Vixelkursens betydelse f6r importpriserna hat i sin tur biring pd
betydelsen for konsumentpriserna. I detta avsnitt studeras sam-
bandet mellan vixelkursen och svensk konsumentprisinflation.
Béde en teoretisk berdkning och en statistisk samvariationsanalys
redovisas.
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Oklarheter i prisstatistiken paver-
kar tolkningen av skattningsresul-
taten for importpriserna

Nar foretagen lamnar prisuppgifter pé exporte-
rade och importerade varor till SCB utgér en
knapp majoritet priser i utlandsk valuta (se doku-
mentationen av producentprisindex pd SCB:s
hemsida fér en ndrmare beskrivning). Nar de ut-
landska priserna rédknas om till priser i svensk
valuta anvands véxelkurser noterade tredje ons-
dagen i m&naden fére matmanaden. I viss ut-
strackning korrigeras dessa vaxelkurser om de
avviker med mer &n 5 procent fr&n matmana-
dens faktiska véxelkurser, men innebar &nda att
den statistiska analysen delvis baseras p8 tva
olika vaxelkurser. En som anvands for att rakna
om priser till svensk valuta och en annan, mat-
m&nadens genomsnittliga vaxelkurs.

De export- och importpriser som féretagen sjalva
rapporterat i svenska valuta bedéms till dverva-
gande del ha raknats om fran priser i utlandsk
valuta. I detta fall ar det hogst oklart vilken om-
rakningskurs uppgiftslémnaren anvant. Exempel-
vis kan forutbestdmda eller sakrade valutakurser
ha anvaénts, vilket innebér att den samtida kron-
kursen inte dterspeglas i priset och att det berék-
nade sambandet mellan pris och véxelkurs blir
osakert.

Uteblivna prisgenomslag kan bero
pa osdkerhet kring varaktigheten i
vaxelkursforandringen

Nar vaxelkursen forandras vet ingen hur varaktig
forandringen blir. I de fall priserna satts i svensk
valuta kan féretaget vélja att inte agera pa vax-
elkursforandringen. I stéllet I1ater man den nya
véxelkursen sld pa vinsterna, &tminstone pa kort
sikt. S& kan vara fallet om det finns kostnader
férknippade med prisférandringar, eller om fore-
tagen &r m&na om att bibehalla eller 6ka sin
marknadsandel i Sverige.



FULLT PRISGENOMSLAG PA KPIF BERAKNAT MED
KONJUNKTURINSTITUTETS PRISMODELL

Konjunkturinstitutets input-outputbaserade prismodell kan an-
vindas for att beridkna den teoretiska effekten av dndrade im-
portpriser pa KPIF under olika antaganden. Beridkningarna be-
aktar importinnehéllet i korgen av varor och tjanster i KPIF.
Modellen medger tre dtskilda antaganden om féretagens lénsam-
het, och dirmed hur de reagerar pa dndrade inképskostnader:
Fasta vinstmarginaler, fasta vinstandelar eller fast kapitalavkast-
ning. Fasta vinstmarginaler innebir att vinsten antas vara kon-
stant som andel av foretagens omsittning. Fasta vinstandelar in-
nebir att vinsten antas vara en konstant andel av foretagens fo1-
ddlingsvirde, och fast kapitalavkastning att vinsten r konstant
som andel av virdet av féretagens kapitalstock.

Prisgenomslaget dr nigot storre under antagandet om fasta
vinstmarginaler, jimfort med de andra alternativen. Detta ef-
tersom omsittningen stiger dd priserna stiger. Om vinsten som
andel av omsittningen ska forbli konstant sd maste vinsten, och
dirmed priserna, héjas mer.

Det teoretiska genomslaget av 10 procent hégre importpriser
pa KPIF visas i tabell 12. Det teoretiska genomslaget dr drygt en
tredjedel av férindringen av importpriserna vid fasta vinstmargi-
naler och ndgot under en tredjedel om fasta vinstandelar eller
fast kapitalavkastning antas. Berikningen tar hansyn till att vissa
skatter, sisom momsen, dr multiplikativa pa priserna, medan
punktskatterna inte dr det.

Tabell 12 Teoretisk effekt av 10 procent hogre importpriser
pa KPIF-nivan

Procentenheter

Fasta vinstmarginaler 3,8
Fasta vinstandelar 3,2
Fast kapitalavkastning 3,2

Anm. Niv3effekt pd prisindex. Berdknat med Konjunkturinstitutets prismodell
PRIOR.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

I tabell 11 visades att vixelkursférindringar slar igenom med

75 procent pa importpriserna efter fyra kvartal. En vixelkursfor-
svagning pa 10 procent skulle alltsd héja konsumentprisindex
med 0,75*3,8 = 2,85 procent under antagandet om fasta vinst-
marginaler och att det inte blir ndgra substitutionseffekter hos
vate sig konsumenter eller producenter.
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Tidigare analyser av viaxelkursens
genomslag p& konsumentpriserna

Betydelsen av vaxelkursen for inflationen i Sve-
rige har analyserats &tskilliga gdnger. Exempelvis
studerade Riksbanken genomslaget i en férdjup-
ning i Penningpolitisk rapport, december 2016.
Analysen visade att en 10-procentig férsvagning
av vaxelkursen kan forvantas ge en inflationsef-
fekt pa ungefar 0,5 procent efter ett ar, vartefter
effekten gradvis klingar av. Osakerhetsintervallet
ar forhallandevis stort, det redovisade intervallet
for effekten efter fyra kvartal stracker sig frén
ungefar 0,2 till 0,8 procent. Den storsta effekten
syntes pa priserna for utrikesresor, frukt och
gront liksom klader och skor.

En analys publicerades ocks i Riksbankens In-
flationsrapport 2001. Resultaten dér visade att
en vaxelkursforsvagning p8 10 procent ger unge-
far 1,7 procent hégre konsumentpriser inom ett
ar. Alltsa ett storre genomslag &n det som senare
beréknades &r 2016. Skillnaden mellan resultaten
kan bero pa skillnader i bade metod och vilken
period som studerades.

En omfattande analys av vaxelkursens betydelse
for importpriser och inflation i Europa publicera-
des av den europeiska centralbanken i april
2020. Resultaten for Sverige ar snarlika de som
redovisas har.

Se referenslistan for en forteckning av dessa och
andra publikationer.



I verkligheten dr det osannolikt att vinstmarginalerna f6rblir
ofdrindrade, dtminstone pa kort sikt. Dessutom skulle en vixel-
kursférsvagning och hdgre importpriser gora det littare f6r in-
hemska producenter att héja sina priser. Det verkliga genomsla-
get kan alltsa av olika skil bli antingen hogre eller ldgre 4n det te-
oretiska genomslaget som beriknats hir.

STATISTISK ANALYS AV HISTORISK SAMVARIATION
MELLAN VAXELKURS OCH INFLATION

For att uppskatta vad det verkliga genomslaget har varit pd kon-
sumentpriserna krivs statistisk analys i likhet med exempelvis
Riksbankens tidigare undersokningar i &mnet (se marginalrutan
"Tidigare analyser av vixelkursens genomslag pa konsumentpri-
serna”). Samma metod som anvindes for skattning av genomsla-
get pa importpriserna anvinds, men kontrollvariablerna skiljer
sig lite. En utférligare metodbeskrivning finns i appendix.

Tabell 13 visar den skattade effekten av en omedelbar perma-
nent 10-procentig vixelkurstérindring pd prisnivierna i KPI,
statistiskt berdknat med kvartalsdata fran ar 2000 till fjarde kvar-
talet 2019.4 Skattningarna ska tolkas pd samma sitt som tabell
11 ovan.#s Eftersom vixelkursen kan paverkas av inflationen i
Sverige sa dr det inte helt klarlagt att analysen fingar den kausala
effekten av vixelkursforindringar pé priserna. Resultaten ska i
stillet tolkas som den samvariation som finns mellan priserna
och vixelkursen.

441 verkligheten kan ingen veta huruvida en véxelkursféréndring kommer att vara
permanent eller inte. H&r menas att skattningsresultaten har réknats om till att
motsvara en permanent vaxelkursféréandring. Det betyder inte att en verklig vaxel-
kursférandring som individer tror kommer att best8 permanent skulle ha gett
samma genomslag.

45 Effekten pd inflationstakten ar ndgot annorlunda an effekten pd nivan eftersom
inflationen i regel redovisas i 8rstakt. Aven om genomslaget p& prisnivén klingar av
efter fyra kvartal s8 bestar effekten pa inflationstakten (8rstakten) ndgra kvartal till
darefter.
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Tabell 13 Vidxelkursgenomslag pa olika prisindex i KPI

Kumulativt genomslag av en 10-procentig véxelkursférsvagning pa
prisnivan i procentenheter

Antal kvartal efter Varor och

vaxelkursforandring Varor tjanster KPIF
Samtida 0,2 0,3 0,4
1 0,2 0,3 0,4
2 0,5 0,6 0,5
3 1,1 1,1 1,0
4 1,2 1,3 1,0

Anm. Samvariation berdknad med hjalp av statistisk analys (regressionsanalys).
Varor avser varor exklusive energi och varor direkt knutna till bostadsunderhall (ex-
empelvis reparationsvaror). Tjanster avser alla tjanster exklusive de knutna till bo-
endet (exempelvis hyror, vatten och avlopp).

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

Den samtida effekten pa konsumentpriserna dr forhallandevis li-
ten, en storre effekt kommer tre kvartal senare (se diagram 71).
Det ir framfor allt drivmedelspriserna som paverkas timligen
omedelbart av vixelkursférandringar, vilket forklarar varfér den
samtida effekten pa KKPIF ir storre dn effekten pa varu- och
tjdnstepriserna. Eftersom inflationen redovisas i arstakt bestir
effekten pa inflationen under lite lingre tid. Omriknat till drstakt
har effekten pd inflationen klingat av férst 6 till 7 kvartal efter
vixelkursférindringen (se diagram 72).46 Att genomslaget pa
konsumentpriserna tar lingre tid 4n genomslaget pa importpti-
serna kan bero pa att manga féretag forsikrar sig mot en del av
vixelkursrisken, och inte vill indra sina priser allt f6r ofta ef-
tersom det f6r med sig kostnader i olika former.

Magnituden av effekten dr hégre dn genomslaget som Riks-
banken berdknade 2016. Sannolikt beror det pé skillnader 1 vil-
ken metod som anvints f6r beridkningen. Men det dr betydligt
ligre 4n vad ett fullt prisgenomslag berdknat med importandelar
(prismodellen) skulle vara. Det visar att foretagen pa medelling
sikt inte ldter hela vixelkursférindringen sla igenom pa forsilj-
ningspriserna. Men resultatet kan paverkas av att andra prispa-
verkande faktorer inte har kontrollerats £6r tillrickligt vil. Resul-
taten dr samtidigt behiftade med stor osdkerhet eftersom tidspe-
rioden 4t kort och kontrollvariablerna inte dr heltickande.#?

46 Om nivan pd prisindex héjs permanent under ett kvartal, s8 best8r effekten pa
inflationen &ven de tre efterfoéljande kvartalen.

47 Man kan inte ha med hur manga kontrollvariabler som helst i regressionsana-
lysen eftersom det behdvs ett antal datapunkter for att skatta priseffekten av var
och en av variablerna.
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Diagram 71 Vdxelkursens genomslag
pa prisnivan

Procentenheter, kvartalsvédrden
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Anm. Effekt av 10 procent svagare véxelkurs vid
kvartal 0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Vaxelkursens genomslag
pa inflationen
Procentenheter, kvartalsvarden
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Bilaga

STATISTISK MODELL FOR HISTORISK SAMVARIATION
MELLAN VAXELKURS OCH PRISER

Parametrarna @, ff, Yy ¢ i ekvationen:

4 Fi
ye=a+ z Bfve—5 + z z Y fXkt—f T &t
=0 k f=0

estimeras med ordindra minstakvadratmetoden. t dr ett index for
tid 1 kvartalsfrekvens. Den férklarade variabeln y dr fordnd-
ringen i logaritmen av importpriser eller sisongsrensade prisin-
dex 1 KPI (varor, varor och tjinster, respektive hela KPIF).
Kvartalsdata anvinds och tidsperioden for data dr frin och med
ar 2000 till och med dr 2019, vilket ger 80 observationer. Ana-
lysen dr gjord med prisférindringen i sdsongsrensad kvartalsut-
veckling, och har riknats om till nivieffekter i efterhand.

Den forklarande variabeln av intresse 4r vaxelkursen v, matt
som forindringen i logaritmen 1 KIX6-index. Eftersom
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vixelkursen kan paverkas av prisutvecklingen i Sverige sé dr det
inte helt klarlagt att analysen fingar den kausala effekten av vix-
elkursforindringar pa priserna. Resultaten ska i stillet tolkas som
den samvariation som finns mellan priserna och vixelkursen.

Variablerna xj, avser kontrollvariabler. For att finga den iso-
lerade effekten av vixelkurstérindringen sa ingir exempelvis
bide omvirldens priser och efterfrigelige som kontrollvariabler.
En del av kontrollvariablerna ingdr dven med férdréjda virden
till och med som mest 4 kvartal bakét i tiden, vilket anges med
F, 1 ekvationen. Exempelvis ingar férindringen i logaritmen av
producentprisindex f6r konsumentvaror i euroomridet i skatt-
ningarna av vixelkursgenomslaget pa svensk inflation (se dia-
gram 73). I skattningarna fér genomslaget pa importpriserna an-
vinds 1 stillet producentpriset £f6r varor totalt. Samtida och upp
till fyra kvartals f6rdr6jd utlindska prisférindringar ingar. Som
proxy for efterfrageliget 1 omvirlden anvinds OECD:s konfi-
densindikator for tillverkningsindustrin (se diagram 74). Dessu-
tom inkluderas den samtida férdndringen i det logaritmerade ra-
oljepriser (Brentolja uttryckt i dollar) som kontrollvariabel i
samtliga skattningar. Rdoljepriset uppvisar nira samvariation
med importpriset pa rivaror (se diagram 75). Utover detta ingar i
skattningarna f6r konsumentpriserna en dummyvariabel f6r till-
fillen da svensk skatt pa alkohol eller tobak har hdjts patagligt.
Aven den samtida l6neutvecklingen i niringslivet mitt i arlig
procentuell férindring enligt Konjunkturlénestatistiken ingar
som kontrollvariabel i skattningarna av konsumentprisgenomsla-
get. Tabell 14 visar alla de forklarande variablerna som anvints i
skattningarna.

48 Ett satt att undvika detta s kallade endogenitetsproblem &r att skatta ekvat-
ionen utan den samtida véxelkursférandringen. D8 skattas enbart effekten av tidi-
gare véxelkursférandringar pd priserna. Givet att den samtida véxelkursférand-
ringen ingdr i den datagenererande processen &r dock en sddan modell felspecifice-
rad. I en s&dan modell blir det sammantagna prisgenomslaget ndgot mindre &n om
skattningen aven inkluderar den samtida véxelkursférédndringen. De berdknade ko-
efficienterna for de laggade véxelkursférandringarna &r dock stabila.
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Diagram 73 Producentpris
konsumentvaror i euroomradet
Index 2015=100, m&nadsvéarden
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Kallor: ECB, Eurostat och Macrobond.

Diagram 74 Konfidensindikator for

S Ut B S B s B e e sV
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

tillverkningsindustrin i OECD-ldnderna

Index medelvarde=100, sasongsrensade
mé&nadsvérden

102 4

101 ~

100 ~

97 4

96 4

95

r102

- 101

- 100

99

r98

r97

r 96

LI S N SR S S S S B S S S N S S ey
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

Kéllor: OECD och Macrobond.

95



Tabell 14 Forklarande variabler och kontrollvariabler i
skattning av viaxelkursgenomslag pa priserna

Gemensamma for
export, import och
konsumentpriser
Vaxelkurs

Utlandsk efterfrégan

Raoljepris

Index/dataserie

KIX6

Konfidensindikator
tillverkningsindustrin,
OECD

Spotpris Brent i dollar

Enbart for export- och importpriser

Utldndska priser

Producentpris for varor i
euroomradet

Enbart for konsumentpriser®

Utldndska priser

Inhemsk
kostnadsutveckling

Skatt pa alkohol och
tobak

Producentpris
konsumentvaror i
euroomradet

Konjunkturlén i
naringslivet

Dummyvariabel

Transformation

Férandring i logaritmerat
index, samtida varde
samt 1-4 kvartal tidigare

Ar ett normaliserat index,
samtida varde samt 1-4
kvartal tidigare

Foérandring i logaritmerat
pris, samtida varde

Foérandring i logaritmerat
index, samtida varde
samt 1-4 kvartal tidigare

Férandring i logaritmerat
index, samtida varde
samt 1-4 kvartal tidigare

Arlig procentuell
forédndring, enbart
samtida varde

Variabel som tar vardet 1
vid stoérre héjningar av
skattesatserna och 0
annars

Anm. Ingen av de forklarande variablerna utom utléndsk efterfrégan bedéms ha
ndgon tydlig sdsongsvariation och ar darfér icke-sasongsrensade.

1 Samma uppséttning férklarande variabler och kontrollvariabler anvénds fér alla
skattningar av genomslaget pd olika index i KPI.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

Den totala effekten pa prisnivan av vixelkurstérindringar ap-

proximeras genom att summera de estimerade koefficienterna

By Eftersom béde prisindex och vixelkursindex ér logarit-

merade férindringstal sa ger summan av koefficienterna en god
approximation av den procentuella effekten pa prisnivin av en
procentuell férindring i vixelkursen, givet att férdndringarna dr
relativt sma. Ovriga parametrar ir inte av intresse for fragestill-
ningen i just denna analys.
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Diagram 75 Importpris pa rdvaror samt
pris pa Brentolja
Index respektive SEK/fat, kvartalsvéarden

110~ r 800
100 - - 700
90 - - 600
80 - - 500
70 - 400
60 - - 300
50 - 200
40 100

AL PO S e S B St S B e S e
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

— Import, révaror
— R3olja, Brent (héger)

Kallor: SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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