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Abstract

Med de senaste arens volatilitet pa oljemarknaderna och den historiska inverkan som
oljepriset har haft pa inflationen sa avser vi att undersoka hur stor inverkan oljepriset har
pa inflationen idag. Vi gor var undersdkning pa ett urval av industrialiserade och ej fullt
industrialiserade lander for att se om det ar nagon skillnad pa resultaten mellan dessa
typer av ekonomier. Vi ndrmar oss problemet med en oljeutdkad Phillipskurva som
specificeras i tre olika modeller. Specifikationerna baseras pa nykeynesiansk teori,
monetarism och ECB:s tva pelar strategi vid inflationsanalys. Vi finner att oljepriset har
haft en paverkan pa inflationen under tidsperioden 1979-2007 i de industrialiserade
landerna men att effekten ver lag &r avtagande vid en jamforelse med perioden 1990-
2007. For de ej fullt industrialiserade landerna finner vi inget tydligt monster och finner

utifran vara modeller inga robusta resultat.
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1. Introduktion

Priset pa ett fat West Texas Intermediate-raolja 6kade under perioden januari 2001 till
juni 2008 med 392,8 % (Fed St Louis). Med denna kraftiga prisstegring pa
raoljemarknaden har det uppstatt en diskussion kring vad det &r for krafter som paverkar
prissattningen pa olja. Klassisk utbuds- och efterfragemekanism anses fortfarande av
manga vara den forklarande orsaken medan andra foresprakar att priserna pa senare tid
har drivits upp 6ver sin jamviktsniva pa grund av spekulation. Der Spiegel (2008, a och
b) publicerade en artikelserie i tva delar dér aktérer med insikt i marknaden havdar att
spekulation driver upp priset pa raolja. The Committee of homeland security and
govermental affairs (2006) argumenterar for att den spekulativa handeln med
futureskontrakt i olja pa en idag allt mer avreglerad marknad bidrar med en substantiell
prispaverkan. Engdahl (2008) argumenterar for att det pa grund av avreglerade
marknader utan rapporteringsskyldighet ar mojligt att sa mycket som 60 % av priset pa
olja beror pa spekulation. Sentance (2008) foresprakar ett annat perspektiv att den 6kade
spekulationen inte driver upp priset pa olja utan tvart om att det 6kande oljepriset har
dragit till sig spekulation. Denna infallsvinkel far stod av andra och det har av dem visats
att spekulationen pa olja kan ha en viss paverkan pa kontrakt for lang framtida leverans
men att priset pa olja for direkt leverans inte paverkas av den spekulativa handeln (for

utférligare diskussion se, Bank of England 2008 och Berkmen et al 2005 ).

Kraftiga forandringar i oljepris har historiskt forknippats med inflation. 70-talets stigande
inflation skylls ofta pa periodens oljeprischocker och nedgangen i inflation under 90-talet
forknippas med nedatgéende och stabilare oljepriser (Le Blanc och Chinn 2004). Aven
om det finns argument bade for och emot att spekulativ handel pa olja paverkar
prishildningen sa vacker mojligheten en viktig fraga. Hur stor paverkan har oljepriset pa
inflationen idag? Med de enligt ECB! definierade kostnader som inflation medfdr som

exempelvis omfordelningskostnader, storningar pa skatter och sociala skyddsnat, hojda

! http://www.ecb.eu/mopolstrategy/pricestab/html/index.en.html



riskpremier pa rantor och svartolkad prismekanism sa har inflationen en negativ inverkan
pa samhallsekonomin. Langsiktigt sa finns det ett starkt negativt samband mellan
inflation och ekonomisk tillvaxt eftersom resurser inte utnyttjas optimalt (Camba-Mendez
et al 2003). Inflation skapar ocksa osakerhet. Beslut om investeringar, lan och
forsaljningar tas med nuvarande och framtida priser i beaktning. Med oséaker
prisutveckling sa kan det uppsta ineffektivitet eftersom avkastning i reala termer ar
osédker och darfor ar det mojligt att affarer uteblir (Smal 1998). Inflation omfordelar
ocksa valfard mellan till exempel langivare och lantagare eller arbetsgivare och
arbetstagare (Fregert och Jonung 2005: 95-96). En oséaker inflation kan paverka
arbetsmarknaden pa fler sétt. En ovantat 6kande inflation leder till tappad kopkraft i
framforhandlade Ioneavtal for arbetstagare, nagot som forvisso skulle kunna minska
arbetslosheten. Med minskade realléner sa tjanar foretagen mer och kan anstalla fler for
att 6ka produktionen. De minskade realldnerna kommer att justeras vid nésta forhandling
och formodligen kommer det att kréavas kompensation for tiden med for lag 16n sa att
reallonen nu stiger, kostnaderna for foretagen stiger och arbetslésheten 6kar igen (Smal
1998). Med tidigare perioder av oljechocker och hdg inflation, och till och med
stagflation, som oljekriserna under 1970-talet sammanféll med (Burda och Wypzlos
2005:286-287) sa ar fragan om oljans inflatoriska effekt, med den senaste tidens

prisstegringar, ater aktuell.

Le Blanc och Chinn (2004) har studerat oljeprisets paverkan pa inflationen i USA,
Storbritannien, Tyskland, Frankrike och Japan under tidsperioden 1980Q1 till 2001Q4.
Studien utgar fran en utdkad Phillipskurva dar inflationen beror pa tidigare inflation,
arbetsloshet, ranteférandring och oljeprisforandring. Inflationsmodellen prévas med tre
olika specifikationer for oljeprisférandringen och visar att oljepriset har en marginell
inverkan pa inflationen och att tio procents 6kning av oljepriset medfor 0.1 — 0.8
procentenhets 6kning av inflationen. En likartad studie av Cunado och Perez de Garcia
(2004) om oljeprisets inverkan pd makroekonomiska variabler i sex asiatiska lander visar
att oljechocker har en signifikant effekt pa inflationen for alla landerna pa kort sikt.
Effekten forstarks nar oljepriset anges i lokal valuta. De studerar aven effekten av

inflation p& ekonomisk aktivitet utan att finna ett robust signifikant samband. Aven Bloch



et al (2007) visar att 6kade ravarupriser har en inflatorisk effekt i industrialiserade lander.
Initialt &r de 6kade ravaruprisernas direkta effekt pa konsumentpriserna relativt liten.
Daremot dr konsumentprisernas effekt pa lonerna storre och likasa Iénernas effekt pa
konsumentpriserna. Alltsa medfér en ravaruprisokning inflation genom en pris och
I6nespiral. Studien ar gjord pa Japan, Storbritannien och USA for tidsperioden 1957Q1 —
2001Q4.

En vanligt forekommande skillnad mellan studier som &r gjorda pa tidsperioder som
inkluderar 70-talet och pa studier pa senare tidsperioder &r att effekten av
oljeprisforandringar pa inflationen inte tenderar att vara lika stark efter 70-talet. Detta
visas till exempel av De Gregorio et al (2007) som finner en avtagande effekt av
oljepriset pa inflationen sedan 1970-talet i en studie av 34 lander. En avtagande effekt ar
ocksa i linje med Blanchard och Gali (2007) som har studerat oljeprisets effekt pa
inflationen i industrialiserade lander for att se om effekten &r avtagande sedan 1970-talet
och vad det kan bero pa. De finner att oljeprisforandringar har haft en avtagande effekt pa
priser, loner, produktion och arbetsloshet. Detta forklaras med utvecklad penningpolitik
men ocksa med att oljepriserna getts for stor roll under 1970-talet da andra chocker kan
ha bidragit till effekten. Aven Hooker (2002) som studerar oljeprisets paverkan pa
inflationen i USA med en Phillipskurva utékad med oljeprisforandring under tidsperioden
1962 — 2001 finner att effekten av oljeprisférandringar ar forsumbar sedan 1980. Chen
(2008) finner ocksa i en undersokning pa 19 industrialiserade lander att effekten av
oljepriset pa inflationen ar avtagande och att en trolig orsak &r aktivare penningpolitik
med inflationsmal. Att penningpolitik och pengar har en forklarande roll styrks av
Browne och Cronin (2007) som argumenterar for att stigande ravaruprisers inflatoriska
effekt ska harledas till penningmangdstillvaxten snarare &n till skeenden pa
oljemarknaden. Med flexibla ravarupriser och trogrorliga konsumentpriser s kommer en
monetar tillvaxt initialt att hoja priserna pa ravarumarknaden. Detta medfor att
ravarupriserna forst fangar upp hela penningtillvéaxten och hamnar over sitt langsiktiga
pris men nar konsumentpriserna far tid att justera sig s kommer deras 6kning bidra till

en minskning av ravarupriset tills de bada varugrupperna delat pa den monetéara effekten.



Darfor argumenterar de for att penningméngden bor inkluderas i ravarudriven
inflationsanalys. Deras studie ar gjord pa USA for tidsperioden 1959Q1 — 2005Q3

Var ambition med denna uppsats &r att fortsatta studera fragan om relationen mellan
priset pa raolja och inflation. Anledningen till att @mnet &r aktuellt ar den eventuella
spekulativa paverkan pa priset pa raolja och de problem som skulle uppsta pa grund av
detta men ocksa att tillféra andra infallsvinklar &n i tidigare studier. Flera av studierna har
fokuserat pa fullt industrialiserade ekonomier. Vi anser att det ger en bredare bild och att
det ar relevant att se om de resultat som fas vid studie av industrialiserade ekonomier &r
likvardiga med de resultat som fas vid studie av e] fullt industrialiserade ekonomier. En
mojlighet till olikhet i resultaten &r att olja &r en viktig insatsvara i industriell produktion
och oljeprisfluktuationer skulle darfér kunna sla hardare mot lander med hog grad av
industrialisering. En annan mdjlighet ar att fattigare lander inte har tillgang till alternativ
energi och kan darfor inte ersatta oljan vid kraftiga prisuppgangar och ar dar med mer

utsatta vid oljeprisstegringar.

Vi foljer Le Blanc och Chinn (2004) och angriper problemet med tre olika specifikationer
av en Phillipskurva utdkad med oljepris for perioden 1979 — 2007 och perioden 1990 -
2007. De tre huvudspecifikationerna av inflationsmodellerna ar nykeynesiansk med
adaptiva inflationsforvantningar, monetar utifran Browne och Cronins (2007)
specifikation av ravarudriven inflationsanalys och trendmassigt justerad penningtillvéxt
enligt Gerlach (2004). Vi studerar atta lander. Fyra industrialiserade och fyra ej fullt
industrialiserade. Vi finner att oljeprisforandringen har paverkat inflationen vid skattning
for hela tidsperioden for de industrialiserade landerna, vilket vi inte kan visa for de ej
fullt industrialiserade landerna. Vi finner ocksa en minskad effekt av oljeprisforandringen

pa inflationen i de industrialiserade landerna under den senare tidsperioden.

Uppsatsen inleds med en genomgang av innehallet i de artiklar om spekulationens
paverkan pa inflationen som véckte idén till uppsatsen. Har kommer vi ocksa att
presentera en dverblick dver oljekriserna fran 1970-talet fram till idag och en djupare
beskrivning av de kostnader som inflation medfér. | foljande kapitel redogor vi for

relevanta studier om inflationsanalys och har en genomgang av var inflationsmodell.



Darefter beskriver vi vart datamaterial, presenterar vara empiriska resultat och

presenterar var slutsats.



2. Spekulation, oljekriser och
inflationens kostnader

2.1 Spekulationens pdverkan pa oljepriset

Enligt Commodity Futures Trading Commission (CFTC) i USA definieras
ravaruspekulation som handel med ravara dar investeraren inte anvander ravaran i sin
verksamhet. Har definieras dven att en spekulant inte anvander eller producerar ravaran
men riskerar sitt eget kapital genom att handla med ravaran i hopp om att gora vinst pa
prisforandringar (The Committee of homeland security and govermental affairs 2006). |
Der Spiegels (2008 a och b) artikelserie i tva delar anges spekulativ handel i olja som en
bidragande faktor till de senaste arens prisstegring pa oljemarknaden. Traditionellt har
oljereserven i Cushing Oklahoma legat som grund for prismekanismen pa oljemarknaden.
West Texas Intermediate &r den typ av olja som forvaras i reserverna och det &r dven den
olja som handlas pa New York Mercantile Exchange (NYMEX). Fulla tankar pressar
priserna nedat och tomma tankar driver priserna uppat, alltsa en traditionell prissattning
baserad pa utbud och efterfragan. Denna prissattningsmekanism har enligt artikeln, och
de personer som citeras i den, slagits ut med en prisékning fran 50 dollar per fat till 100
dollar per fat de senaste manaderna®. Som férklaring till den kraftiga prisokningen har
anledningar som kriser i mellangstern, en medveten aterhallsamhet i producerande lander
samt Kinas okade efterfragan namnts. Dessa faktorer kan emellertid inte forklara den
kraftiga prisokningen som uppstatt. OPEC:s ordférande Mohammed al-Hamli anser att
marknadsfundamenten &r i balans och att det till och med forvantades ett utbudsoverskott
sedan februari 2008 till foljd av den amerikanska finanskrisen vilket borde driva priserna
nedat. Fadel Gheist pad Oppenheimer & Co. som citeras anser aven han att prisokningen
inte beror pa marknadsfundamenten. Gheists asikt ar att priserna drivs upp av spekulation
och att det handlas med olja pa ett satt som paminner om den dverdrivna handeln under

IT-bubblan (Der Spiegel 2008a). Den allt mer utbredda handeln har méjliggjorts av

2 2008-02-28. Idag &r priset 47,24% per fat, 2009-01-27



datoriseringen av handeln som har medfort att handeln i allt storre utstrackning har
lamnat golvet pa NYMEX. Med stora banker, pensionsfonder och hedgefonder som idag
differentierar sina portféljer med olja sa har handeln exploderat. Vérldskonsumtionen
ligger idag pa 86 miljoner fat per dag men den handlade volymen per dag ar 15 ganger
storre enligt der Spiegel. Futureskontrakt utgor skillnaden mellan konsumerad och
handlad volym och spekulanter innehar idag 45 procent av alla kontrakt pa olja och priset
ar uppdrivet med minst 20 dollar per fat. En rad personer med insyn i oljemarknaden
citeras. Enligt Carl Levin, medlem i the Permenant Subcommittee on Futures &r priset
forvrangt. Daniel Jaeggi, VD pa Mercuria, forklarar sin syn pa hur oljemarknaden har
forandrats. Den stora forandringen kom i slutet pa 90-talet da stora pensionsfonder
borjade differentiera sig och placera en allt storre del av sitt kapital i olja vilket Jaeggi
anser idag vara en prisdrivande kraft pa marknaden. Detta har inneburit att volymen olja
som handlas har tredubblats under fem senaste aren medan efterfragan pa olja bara har
okat med 1.9 procent per ar under samma tidsperiod. Oljenivaerna i Cushing paverkar
fortfarande marknaden men det tillsammans med det politiska klimatet forklarar inte

langre hela situationen (Der Spiegel 2008b).

The United States Senate Permanent Subcommittee on Investigations (2006) undersoker
prissattningsmekanismen pa oljemarknaden. Aven den finner att trots en 6kad aggregerad
efterfraga pa olja framst pa grund av Kinas och Indiens industrialisering samt ett politiskt
klimat som paverkar tillgangen av olja i USA har priserna stigit mer an vad dessa faktorer
kan forklara. Den har funnit att &ven med en 6kad efterfraga har utbudet 6kat i en storre
utstrackning under samma period. Oljereserverna i USA och OECD var vid artikelns
publicerande de storsta pa 20 ar. | rapporten havdas att det finns motsattningar mellan
USA och vissa av de oljeproducerande landerna samt att naturkatastrofer har forstort
oljeanlaggningar under tidsperioden for studien. Detta medfor att priset pa olja far en
inbyggd riskpremie och satts Gver den niva som borde rada utifran utbud och efterfragan.
Denna riskpremie anses inte kunna forklara hela prisokningen utan spekulativ handel
analyseras som forklarande orsak. Intradet pa marknaden av finansiella institut,
pensionsfonder och hedgefonder uppskattas ha tillfort s& mycket som 60 miljarder dollar

bara pa den reglerade amerikanska marknaden. Denna spekulativa handel sker i
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futureskontrakt dar spekulanten hoppas tjana pengar pa prisforandringar. En 6kad
efterfragan pa futureskontrakt driver upp priserna pa olja med framtida leverans pa
samma satt som en okad efterfraga pa faktisk raolja driver upp priset pa spotmarknaden.
Darfor utgor ett okat pris pa olja med framtida leverans ett incitament for
oljekonsumenter att képa pa sig olja och lagerhalla den om den extra kostnaden for
lagerhéllning anda bihaller priset under priset for framtida levererad olja. Detta leder till
en okad efterfragan pa spotmarknaden, alltsa en situation dar 6kade oljelager inte pressar
ner priserna. The Commodity Futures Trading Commission (CFTC) &r det organ som
kontrollerar den reglerade handeln med futureskontrakt pa marknaden i USA. Ett av
CFTC:s huvudataganden &r att kontrollera att spekulation inte forandrar priser och lagger
en onddig borda pa systemet. Denna kontroll av oljemarknaden har blivit allt svarare da
en stor del av handeln med futureskontrakt inte langre sker pa reglerade marknader. Det
ar idag mojligt att, som amerikan, handla med futureskontrakt for West Texas
Intermediate genom bdrsen i London och vice versa for att pa sa satt slippa rapportera
handeln. Detta anses i rapporten ppna for en mojlighet att handla pa ett satt pa NYMEX
och sedan forstéarka eller forsvaga den placeringen genom att gora stora placeringar pa
over the counter-marknader eller genom Londonbdrsen. Rapporten avslutas med att bland
annat fortydliga att spekulationen har okat, att spekulationen har 6kat priserna och att
utbuds och efterfragemekanismen ar satt ur spel (The Committee on Homeland Security
and Governmental Affairs United States 2006). Med en marknad déar spekulation kan
paverka oljepriset och skapa oforutsagbara prisstegringar har ytterligare en risk for

oljechocker och inflatoriska problem som tidigare har intraffat uppstatt.

2.2 Oljechocker

De Gregorio (2007) definierar i sitt bakgrundsarbete fem stérre oljechocker som har
drabbat varldsekonomin och som intraffade 1973, -79, -91, -99 och 2004. De utlésande
faktorerna har alla koppling till mellandstern. Oljekrisen 1973 berodde pa Yom kippur-
kriget och krisen 1979 pa den iranska revolutionen. Gulfkriget var den bakomliggande
faktorn till 1991-ars oljekris som drabbade utvecklingsekonomier hardare an redan

utvecklade ekonomier. Dessa fick en kortare period av 6kad inflation &n
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utvecklingslanderna. Den bakomliggande faktorn till 1999-ars oljechock var politiska
foréandringar inom OPEC, som starkte kartellverksamheten. Detta sammanfoll med en
okad efterfragan pa olja fran USA och Kina tack vare stark ekonomisk tillvaxt. 2004-ars
oljekris hade delvis koppling till mellandstern och det andra Gulfkriget, men &ven
orkanen i mexikanska golfen och inbérdeskriget i Nigeria paverkade och dessa handelser

minskade utbudet av olja.

Fore 1973 var prisforandringarna pa olja sma da oljemarknaden kontrollerades av stora
internationella foretag. Krisen 1973 foljdes av en tid med mer volatil prisbildning pa
grund av politisk oro. 1986 &ndrade OPEC sin politik och l&t priset bestimmas av
efterfragan som mater en bestamd mangd producerad olja. Tidigare har OPEC varit
prissattare och latit produktionen méta efterfragan. Denna forandring spadde pa
volatiliteten ytterligare och effekten forstarktes under 1990-talet da oljan blev
konjunkturkansligare. 2000 andrade OPEC aterigen sin oljeprispolitik fran att ha en
bestamd oljeproduktion till att méta efterfragan med lamplig mangd producerad olja for
onskat pris. (Riksbanken 2003)

Forutom under oljekriserna har oljepriset stigit kraftigt under de senaste aren och framfor
allt 2007 da prisuppgangen blev cirka 70 %. Orsakerna till prisutvecklingen tros vara att
utvecklingslander, som Kina, har haft en stor dkad efterfraga pa olja, att det varit politiskt
oroligt i mellandstern och att en svagare dollar har medfort att oljeproducenterna hojt
priserna for att behalla vinster i nationell valuta (Riksbanken 2008), men ocksa att

spekulativ handel kan ha bidragit till 6kade priser, som beskrivits tidigare.
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Figur 1. Real oljeprisutveckling 1971 — 2007 (West Texas Intermediate)
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Figur 2. Nominell arlig prisférandring pa olja i dollar.
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2.3 Inflationens kostnader

De kostnader som inflation medfor paverkar ekonomin, bade den langsiktiga tillvaxten
och valfarden. Dessa kostnader kan sld pa ekonomin i stort men ocksa pa individniva
med minskad effektivitet och andrade beteenden som foljd. Vi kommer att utifran en

sammanstalining av Sydafrikas centralbank (Smal 1998), ECB:s bakgrundsstudie infor

13



sin penningpolitiska policy (Camba-Mendez et al 2003) och makroekonomisk litteratur
(Fregert och Jonung 2005) att sammanfatta de olika kostnader som inflation medfor.
Forskning har visat att inflationskostnaderna ar svarkvantifierade utom vid
hyperinflation. Daremot & makroekonomerna 6verens om att kostnaderna av hdg
inflation &r storre an vinsterna, vilket har lett till de idag utbredda laginflationsmalen
bland véarldens centralbanker (Fregert & Jonung 2005:95).

ECB? framfor olika argument for prisstabilitet som de sedan 2003 definierar som en &rlig
okning av harmoniserat prisindex pa mindre &n tva procent. Prisstabiliteten ska medfora
hog ekonomisk aktivitet och 1ag arbetsloshet. Genom prisstabilitet 6kar prismekanismens
transparens, riskpremien i rantor minskar och investeringsincitamenten 6kar. Oproduktiva
aktiviteter for att skydda sig mot inflationens negativa paverkan undviks, stérningarna pa
skattesystemet och det sociala skyddsnéatet minskar och omfordelning av tillgangar och
inkomster pa grund av ovantad inflation eller deflation forebyggs.

Camba-Mendez et al (2003) redogor for ett starkt negativt samband mellan hég inflation
och ekonomisk tillvéaxt. Resultaten har varit tydliga framfor allt pa inflation 6ver 15
procent men det pavisas ocksa att viss forskning har hittat samband &ven pa lagre
inflationsniva. Det ar framfor allt minskad effektivitet, som leder till att produktionen blir

lagre an vad den potentiellt skulle kunna vara, som sanker tillvaxthastigheten.

Smal (1998) sammanfattar inflationens kostnader och pavisar att inflation, och da framfor
allt oforutsagbar inflation, skapar osakerhet. Beslut om att sélja, lana eller investera fattas
med béade nuvarande och framtida priser i atanke. Om en investering ger en viss nominell
avkastning efter en viss tid och inflationen ar oséker sa ar det mojligt att bade tjana och
forlora pengar/kopkraft pa affaren i reala termer. Denna problematik galler inte enbart
investeringar utan aven belaning eller forséljning, vilket leder till osakerhet, som skapar

ineffektivitet, och forhindrar méjliga affarer. Forskning har funnit ett starkt samband

*http://www.ecb.eu/mopolstrategy/pricestab/html/index.en.html
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mellan inflation och osdkerhet, ju hdgre inflation desto hdgre grad av osakerhet (Smal
1998).

I bakgrundsstudierna till ECB:s penningpolitik menar Camba-Mendez et al (2003) att
inflation aven skapar stérningar i informationsflédet. Om priset pa en vara stiger i
nominella termer och foretagssektorn i fraga, som saljer varan, inte kan skilja pa om
prisstegringen beror pa en utbudschock i form av pengar eller en faktiskt ¢kad efterfraga,
uppstar problem. En pristkning som beror pa 6kat utbud av pengar, alltsa inflation,
medfor inte att sektorn bor justera sitt utbud da den reala efterfragan ar den samma,
medan en faktiskt 6kad efterfragan medfor att produktionsvolymen bér 6kas. Om
prisbilden ar oséker pa grund av en volatil inflation finns det risk for 6verallokering av
kapital i sektorer dar efterfragan inte 6kar och underallokering av kapital i sektorer dar
efterfragan okar (Camba-Mendez et al 2003).

En av de forst pavisade inflationskostnaderna &r skoladerskostnader, den reala volymen
pengar som individer haller beskattas av inflationen och darfér minimeras mangden
pengar som halls av privatpersoner och den standiga trafiken fran och till banken for att
satta in och ta ut pengar efter behov skulle da slita pa skoladret. Denna teori, som idag
med mer lattillgangliga transaktionsmdjligheter som betalkort och Internet, kan k&nnas
omodern. Idag har skoldderkostnader ersatts av kostnader som den finansiella sektorn tar
ut for att erbjuda tjanster som medfor att kontantinnehavet kan minimeras, till exempel
avgift for betalkort eller internetbank (Smal 1998). Ytterliggare en inflationskostnad &r
menykostnad, behovet av att kontinuerligt uppdatera prismérkning och prislistor medfor
en kostnad som med en forutsagbar inflationstakt inte hade behovt uppsta. Den tid och
det kapital som allokeras till dessa kostnader ar ocksa effektivitetshammande. Aven om
betydelsen av denna kostnadstyp har kritiserats for att vara avtagande och idag
marginaliserad sa anser Camba-Mendez et al (2003) att om man istallet ser till den tid
och de kostnader som allokeras till prisdvervakning av managers sa ar menykostnader

fortfarande relevanta.
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Med troga konsumentpriser under kortare tidsperioder skapar inflation problem. Det tar
oftast tva till tre kvartal att justera priser i USA och tre till fyra kvartal i Europa. Under
denna tidsperiod sa kan ovantat hog inflation medfora att de relativa priserna forsamras,

vilket skadar effektiviteten i ekonomin (Camba-Mendez et al 2003).

Inflation medfér ocksa omfordelning av valfard. En sadan omfordelning kan ske mellan
langivare och lantagare eller arbetsgivare och arbetstagare for att namna tva exempel.
Denna omfordelning medfor i sig inte valfardsforlust, men fenomenet skapar anda
kostnader. Denna omférdelning medfér ndmligen beteendeforandringar och att resurser
anvands for att undvika att drabbas av inflatorisk omférdelning. Dessa aktiviteter kan
vara mindre effektiva &n de aktiviteter som resurserna skulle kunnat allokeras till.
Dessutom haller alla individer mer eller mindre pengar i kontanter eller pa bankkonton,
som tappar i kopkraft i takt med inflationen (Smal 1998).

Fregert och Jonung (2005) forklarar omfordelningskostnaderna med Fisherekvationen
och visar att for exempelvis langivare beror den reala kompensationen for att lana ut
pengar pa inflationen. Om den faktiska inflationen ar hogre an den forvantade inflationen
blir den reala erséttningen for langivaren lagre an avsed och vice versa. Samma
forhallande galler mellan arbetsgivare och arbetstagare nar loneforhandlingar utgar fran
en nominell I6nedkning, som bestar av dnskad real 16nedkning och forvantad inflation.
Om den forvantade inflationen ar hogre an den faktiska sa omfordelas valfard till
arbetstagarna och nar den forvantade inflationen ar lagre an den faktiska sa omfordelas
vélfard till arbetsgivarna. Som tidigare namnts behdver dessa omfordelningar i sig inte
utgdra nagon kostnad utan &r just bara omfordelningar. Dock utgér omfordelningar en
risk som man forsoker skydda sig mot och da uppstar en kostnad. Denna risk medfor
alltsa en ovilja att 1ana ut kapital, vilket skulle kunna dampa effektiviteten och minska
den potentiella BNP:n da de som vill investera och producera inte hittar ndgon som &r

villig att lana ut kapital.

Inflationen har, forutom pa ovan namnda kostnader, effekt pa en rad andra

makroekonomiska variabler. Arbetsmarknaden paverkas pa olika satt av inflationen. Vid
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hogre inflation an forvantad minskar den reala I6nen vilket eventuellt kan sénka
arbetslosheten. Vid nasta loneférhandling skulle dock arbetstagarna begara kompensation
for den minskade kopkraften och arbetslosheten skulle 6ka igen med 6kande kostnader
for samhdllet och individer. Ett annat scenario &r att om arbetstagarna ar radda for att
forlora kopkraft pa grund av tidigare hog inflation sa héjs lonerna vid férhandling till en
niva 6ver radande inflationsniva. Detta medfor att foretagens kostnader stiger och darmed
stiger priserna pa deras varor och 6kad inflation. Pa sa satt kan en pris- och l6nespiral
uppsta, som paverkar foretag och individer med en kontinuerligt stigande inflation (Smal
1998).
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3. Teori

Phillips (1958) visar pa data for Storbritannien under perioden 1861 - 1957 ett negativt
samband mellan l6neinflation och arbetslshet. Studien utgar fran hypotesen att det i
lagkonjunktur ar hog arbetsloshet och arbetstagarna accepterar en lagre 16n medan det i
hogkonjunktur rader brist pa arbetskraft och arbetstagarna kan forhandla fram hogre
I6ner. Nar den i hogkonjunktur uppférhandlade l6nen stiger fortare &n produktionen dkar
inflationen och arbetslosheten ar 1ag. Vid lagkonjunktur minskar efterfragan pa
arbetskraft. Konkurrensen om jobben 6kar, 16nerna sjunker, inflationen sjunker och

arbetslosheten &r hog.

Phillipskurvan kritiserades av Friedman som ifragasatte hur forandringar i nominella
variabler kunde paverka den reala ekonomin. Denna kritik visade sig vara korrekt nar
sambandet mellan inflation och arbetsléshet férsvann under 1970-talet, som préglades av
perioder av stagflation under oljekriserna. Phillipskurvan utvecklades sedan till en kurva
som pa kort sikt ser ett byte mellan arbetsldshet och inflation men pa lang sikt atergar
arbetsloshet till sin langsiktiga jamviktstakt. Denna utokade Phillipskurva ser inflation
som en funktion av forvantad inflation, avvikelser av arbetsldshet fran sin langsiktiga
jamvikt eller trend och en utbudschock (Burda & Wyplosz 2005:292-293) och ges av:

m=7—pFU-U)+Ss

Phillipskurvan ar ett vanligt verktyg vid inflationsanalys (Stock och Watson 1999). Stock
och Watson (1999) visar att Phillipskurvan, tolkad som relationen mellan real ekonomisk
aktivitet och framtida inflation, ar en palitlig modell vid kortsiktiga inflationsprognoser i
en studie av inflationen i USA under perioden 1970 - 1996. De menar ocksa att
Phillipskurvor, som inkluderar utbudschocker och arbetsloshetsgap, har visat sig
anvandbara vid analys av historiska data, men samre vid prognostisering. De finner ocksa
ett alternativt matt for ekonomisk aktivitet med ett index av 61 faktorer som ar ett battre

matt an arbetsloshetsgapet.
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Okuns lag beskriver det negativa sambandet mellan arbetsléshet och produktion. Vid hdg
arbetsloshet ar den aggregerade produktionen lagre och vid lag arbetsléshet 6kar den
aggregerade produktionen (Blanchard 2003:182-183). Okuns lag kan darfor ocksa
anvandas for att relatera inflationen till produktionen och ge ett alternativt matt pa
ekonomisk aktivitet.

u ¥ v
Phillipskurvan Okuns lag Phillipskurvan med produktion

Okuns lag innebér att den utékade Phillipskurvan kan relateras till output istéllet for till
arbetsloshet som matt for ekonomisk aktivitet, vilket anvands flitigt i senare tids
forskning (se t ex Gerlach 2004, Neumann och Grieber 2004). Den med produktion

utokade Phillipskurvan ges av:

T=n+p(y—Yy)+s

Friedman (1963) argumenterar for att inflation ar ett monetart fenomen och att inflation
endast kan uppsta nar penningtillvaxten sker snabbare an produktionstillvaxten. »Det ir

dirfor som inflation alltid och &verallt dr ett monetért fenomen”?

(Friedman och Paden
1983). Friedman (1968) argumenterar ocksa for att de myndigheter som kontrollerar
penningmangden kontrollerar nominella kvantiteter. De kan alltsa kontrollera nominella
variabler som vaxelkurs, prisniva eller forandring i nominell pennigméngd och inflation
eller deflation. De kan daremot inte paverka reala kvantiteter som realranta, arbetsloshet

eller real penningmangden och dess tillvéxt.

* Citat dversatt av forfattarna.
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Europeiska centralbanken (ECB) har som sin penningpolitiska strategi valt att betrakta
inflation ur tva perspektiv. Malet ar att penningpolitiska atgarder ska resultera i
prisstabilitet bade pa kort och pa lang sikt. De tva perspektiven ar samlade under tva
pelare dar den forsta pelaren fokuserar pa penningtillvaxt och den andra pelaren pa real
ekonomi. Man havdar ocksa att pengar ska fa en framtradande roll (se Issing 2003).
ECB:s strategi vaxte fram fran deras problem med att vid skapandet av en ny valuta och
en ny centralbank implementera en ny strategi utan nagot tidigare fortroende fran
allmanheten eller tillracklig data att utga ifran. Det slutgiltiga valet av strategi stod mellan
penningtillvaxtsmal och inflationsmal och ledde fram till tvapelarstrategin, en strategi
med bade inflationsmal och en framtradande roll fér pengar. Penningtillvaxtpelaren
tolkas som ett inflationsprognostiseringsmal och att man utifran det ska bedriva sin

penningpolitik for att sakra prisstabilitet pa medelfristig till 1ang sikt (se Issing 2006).

Gerlach (2004) argumenterar for att ECB:s monetéra pelare kan integreras i en
Phillipskurva. Med antagandet att om penningtillvaxt &r korrelerat med framtida inflation
sa borde inflationsforvantningar vara korrelerade med penningtillvaxt. Med detta
antagande sa skapar Gerlach en inflationsmodell fran en Phillipskurva dar inflationen
beror pa tidigare inflation, det reala BNP-gapet och en av tre specifikationer av
inflationsforvantningar dar den bést forklarande specifikationen &r trendmassigt justerad
penningtillvaxt. Neumann och Grieber (2004) kopplar ocksa penningtillvéxt till
inflationsforvantningar och integrerar &dven de en Phillipskurva med trendmassigt justerad
penningtillvéxt. De finner ett stabilt samband mellan pengtillvaxt och inflation, men att
kort- till medelfristiga fluktuationer pa under atta ar i penningtillvaxten inte hade nagon

paverkan.

Woodford (2007) argumenterar for att penningtillvéxten inte kan tillféra Phillipskurvan
nagot nytt och att tidigare inflation har samma egenskaper som penningtillvaxt for att
forklara inflation. Darfor behdvs ingen ny variabel tillforas till den nykeynesianska
modellen med inflationsforvantningar eftersom den inte bidrar med nagon ytterligare

forklaring.
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Vi utformar var inflationsmodell utifran de teorier som vi redovisat ovan. Det finns en
oenighet om hur inflationsfenomenet ska tolkas och vad det ar som paverkar inflationen.
Darfor kommer vi att anvanda oss av tre olika modeller som bygger pa olika teorier. Vi
har valt tre huvudinriktningar. En nykeynesiansk dar vi utgar fran inflationsforvantningar,
en monetaristisk dar vi utgar fran att inflation beror pa penningtillvéxt och slutligen en
som utgar fran ECB:s penningpolitik och Gerlachs (2004) tolkning av denna. De tre
modellerna utgar fran en utokad Phillipskurva. Som matt pa inflation anvander vi oss av
konsumentprisindex (KPI). Den ekonomiska aktiviteten representeras av
arbetsloshetsgapet eller BNP-gapet och utbudschocken utgérs av forandringen av det
nominella oljepriset pa West Texas Intermediate, dversatt till respektive lands valuta. Vi
foljer Bloch et. al. (2007) och anvéander oss av oljepriset oversatt till respektive lands
valuta da de visar att effekten blir stérre av prisforandringen, men ocksa for att vi méater

inflationen med KPI och vi da har forandringar pa priset i varje lands valuta.

3.1 Modell 1

Modell 1 utgar fran den nykeynesianska modellen som inkluderar
inflationsforvantningar, vilket ocksa &r i linje med Woodfords (2007) argumentation, om
att monetara variabler inte forklarar nagot som inte forklaras av
inflationsforvantningarna. For att kringga problemet med avsaknad av data Gver
inflationsforvantningar for hela perioden for vissa lander och for delar av perioden for
andra lander sa foljer vi Fuhrer (1995) som visar att det vid inflations-prognostisering &r
osannolikt att modeller med framatblickande inflationsforvantningar évertraffar modeller
med bakatblickande inflationsforvantningar. Vi modellerar darfor
inflationsférvantningarna som adaptiva och later forvantningarna utgoras av ett ars
laggad inflation. For att forsakra oss om att vi far sa bra specificering av var modell som
mojligt sa kommer vi att skatta vara modeller med bade arbetsloshetsgap och BNP-gap
som ett matt pa ekonomisk aktivitet. Vi foljer ocksa Gerlach (2004) och laggar BNP-
gapet respektive arbetsldshetsgapet med en tidsperiod eftersom det vanligtvis ar

tidsskillnad mellan foéréandring i ekonomisk aktivitet och inflation. Modell 1 ges av:
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=P, 5" (u- U)H + ﬂsAOIJat T & (1.1)
Alternativt omskriven med Okuns lag till att inkludera BNP-gap:

7t :ﬂl *ﬂt—l + ﬁz *(y - Y)t—l +ﬂsAO|jat + & (1.2)

3.2 Modell 2

Modell 2 utgar fran den monetaristiska skolan samt Fridman och Paden (1983) att
inflation beror pa en snabbare tillvéxthastighet i penningméangden an i den aggregerade
produktionen. Nagot som ocksa ligger i linje med Browne och Cronins (2007) resultat om
att monetara utbudschocker skapar inflation i KPI via ravarumarknader som ar flexiblare.
Vi foljer ECB (2001) som foljer kvantitetsteorin och later inflation bero pa
penningméngdstillvaxt som éverstiger BNP-tillvaxt eftersom detta leder till att mer
pengar jagar samma mangd varor och darfor medfor en 6kning av priser. Som matt for
penningtillvéxten foljer vi ECB, Issing (2003), och anvénder oss av forandringen i M3.
Da M3 saknas har vi anvént oss av narmaste definierade penningméangdsmatt. Vi kallar
fortsattningsvis tillvaxten i M3 korrigerad for tillvéxten i real BNP for justerad

penningtillvaxt. Ovriga variabler Gverensstammer med modell 1. Modell 2 ges av:
T, :ﬁl*(/’l_g)t _ﬂz*(u_u)t—l +ﬂ3AOIJat + & (2-1)
Alternativt omskriven med Okuns lag till att inkludera BNP-gap:

T :ﬁl*(ﬂ_g)t +ﬂ2 *(y_y)t—l +ﬂ3AOIJat + & (2-2)

3.3 Modell 3

Modell 3 utgar fran ECB:s penningpolitiska strategi med en pelare for monetar analys
och en pelare for realekonomisk analys (Issing 2003). Vi har valt att anvénda oss av

Gerlachs (2004) tolkning av strategin, tva-pelars-Phillipskurvan, som finner ett samband

22



mellan inflationsforvantningar och trendmassigt justerad penningtillvéxt och inkluderar
pa sa satt en monetar del i Phillipskurvan. Den trendméssiga tillvaxten &r en langsiktig
genomsnittlig tillvaxt under en tidsperiod rensad for effekten av kortsiktiga fluktuationer.
ECB (2001) anvénder sig av ett genomsnitt av penningtillvaxten under de senaste tre
manaderna vid penningmangdsanalys for att undvika effekten av kortsiktiga
fluktuationer. Vi foljer Neumann och Grieber (2004) och later var trendmassiga
observation for penningtillvaxten vara ett genomsnitt av atta ar eftersom de finner
fluktuationer kortare an sa osignifikanta for forklaring av inflation. Denna tillvaxt har
justerats for den trendmassiga tillvaxten pa real BNP framtagen som ett genomsnitt av
samma atta ar. Pa sa satt trader pengar in som inflationsforvantningar i modellen. De

ovriga variablerna modelleras som i tidigare modeller. Modell 3 ges av:

T, :ﬂl *(/7 - g)t _ﬁz *(U - U)t—l + ﬁsAOIJat + & (3-1)

Alternativt omskriven med Okuns lag till att inkludera BNP-gap:

T, :ﬂl *(/7 - g)t + ﬁz *(y - y)t—l + ﬂsAOIJat + & (3-2)
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4. Data

| var undersokning har vi valt Sverige, Storbritannien, USA och Australien som
representanter for industrialiserade lander och Malaysia, Indonesien, Thailand och
Sydafrika som representanter for ej fullt industrialiserade lander. De industrialiserade
landerna ar valda utifran geografisk spridning och Sverige &r inkluderat av egenintresse.
De ej fullt industrialiserade landerna &r valda efter datatillgang. Dataserierna stracker sig
fran 1970 till 2007 utom for enstaka lander dar viss data saknas. Tidsserierna stracker sig
fran 1970 for att inkludera sa lang tidsperiod som majligt med hansyn till datatillgang for
lander av bada typer av industrialiseringsgrad.

Vi anvander oss av dataserier med arliga genomsnitt for KPI, real BNP, arbetsloshetstal,
M3, oljepriset pa West Texas Intermidiate och véaxelkurs. Alla dataserier ar hamtade fran
Thomson Financial Datastream forutom oljepriset som ar hamtat fran Federal Reserve
Bank St. Louis hemsida. Data 6ver M3 saknas for vissa lander och da har vi istéllet
anvant andra matt for penningtillvaxt. M4 for Storbritannien och M2 for USA och
Indonesien. Dataserierna finns i tabellform i appendix 1.

For att skapa matt for BNP-gap och arbetsldshetsgap sa har forst trenden genererats som

ett genomsnitt Gver atta ar efter Neumann och Grieber (2004) enligt:

g - (X, + X g+t X)

t

Gapet ar sedan skillnaden mellan forandringen i faktisk real BNP och trendmassig real
BNP respektive forandringen i det faktiska arbetsloshetstalet och det trendmassiga
arbetsloshetstalet. Oljepriset ar omraknat till respektive lands valuta med den arliga
genomsnittliga vaxelkursen. Vi anvander oss av den arliga tillvaxttakten i varje tidsserie.
For att skapa justerad penningtillvaxt sa har vi tagit skillnaden mellan férandringen i
penningtillvéxten och férandringen i real BNP-tillvéaxt. Trendmassigt justerad
penningtillvaxt skapas som ett genomsnitt av de atta senaste arens justerade

penningtillvaxt. Var studie omfattar tidsperioden 1979 — 2007 trots dataserier fran 1970,
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detta for att nio observationer forbrukas nér vi skapar den trendmaéssiga tillvéxten och den
arliga tillvaxttakten. Data 6ver arbetsloshetstalet saknades for delar av, eller hela,
datamaterialsperioden for vissa av de ej fullt industrialiserade landerna. Darfor saknas
observationer dver arbetsloshetsgapet mellan 1979 — 1989 for Indonesien och Thailand
och for hela tidsperioden for Sydafrika. BNP-gapet far darfor som enda variabel

representera ekonomisk aktivitet i dessa regressioner.

4.1 Diagram over datamaterialet
Vi presenterar har ett urval av de diagram som ar framtagna 6ver vara dataserier. Vid

varje typ av diagram visas ett industrialiserat och ett ej fullt industrialiserat land.

Storbritannien KPI, Penningtillvéxt och Olja
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Thailand KPI, Penningtillvaxt och Olja
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| Storbritannien foljs inledningsvis inflationen av bade penningtillvaxten och
oljeprisforandringen, men fran 1980 och fram till 1989 avtar inflationen och
oljeprisforandringen medan penningtillvaxten tilltar. Under forsta delen av 90-talet foljs
inflationen aterigen av oljeprisforandringen och penningtillvaxten. Inflationen och
penningtillvéxten foljer varandra under resterande delen av tidsperioden medan oljepriset
blir mer volatilt. I Thailand foljer inflationen och oljeprisférandringen varandra till mitten
av 80-talet for att foljas av en tid da inflationen och penningtillvaxten har ett tydligare
samband, medan oljepriset fluktuerar. Vid slutet av 90-talet sammanfaller en kraftig
oljeprisforandring med en inflationsuppgang samtidigt som penningtillvaxten avtar. Efter
ar 2000 foljs aterigen inflationen av penningméangden medan oljeprisforandringen
fluktuerar. 1 var monetara modell anvander vi oss av pennigtillvaxt justerad for BNP-
tillvaxt utifran Friedmans (1963) teori om att inflation alltid och 6verallt &r ett monetart
fenomen. Diagrammen for USA och Sydafrika visar forhallandet mellan justerad
penningtillvaxt och inflation dér de bada landerna representerar industrialiserade

respektive ej fullt industrialiserade l&ander.

USA: KPI och Justerad penningtillvaxt

40% A
35% -
30% A
25% A
20% A
15% -

10%
5%
0% -

-5% -

= 10% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007

— KPIl —— Justerad penningtillvaxt

26



Sydafrika: KPI och Justerad penningtillvaxt
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| USA fluktuerar den justerade penningtillvaxten, enligt ECB:s (2001) definition, nagot
kring inflationen men i ett likartat monster. Slutet av 80-talet till slutet av 90-talet &r en
period med konstant lagre justerad penningtillvéaxt an inflation. Aven i Sydafrika
fluktuerar den justerade penningtillvéxten kring inflationen. Fram till slutet av 80-talet rér
de sig ofta i olika riktningar medan de for resterande del av tidsperioden ror sig mer
likartat. Med utgangspunkt fran Gerlach (2004) och Neumann och Grieber (2004) sé har
den attadriga trenden i den justerade penningtillvaxten ett samband med inflationen som

visas i diagrammen for Sverige och Malaysia.

Swerige: KPI och Trendmassigt justerad penningtillvaxt
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Malaysia: Trendmassigt justerad penningtillvaxt
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| Sverige foljer den trendmadssigt justerade penningtillvaxten inflationen vél och ser ut att
utgora ett genomsnitt 6ver hela tidsperioden. | Malaysias fall finns ocksa stora likheter,
men den trendmassigt justerade tillvaxttakten ligger 6ver inflationen for hela tidsperioden
med undantag av 2006. Aven om det inte gar att dra nagra slutsatser utifran diagrammen
sa finns det tendenser som pekar pa att variablerna kan forklara delar av inflationen. For

de lander som ej presenterats ovan finns diagram i appendix 1.
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5. Analys

Regressioner ar skattade med OLS for tidsperioderna 1979 - 2007 och 1990 — 2007 &ven
om vi anvander oss av data fran 1970. Detta beror pa att atta observationer anvants for att
skapa trender och ytterliggare en for att skapa tillvaxttakt. Den langre tidsperioden &r
skattad for att fa en sa lang tidsperiod som mdéjligt. Den kortare perioden har vi valt att
skatta for att se hur de senaste arens prisstegringar, som kan ha paverkats av spekulation,
har paverkat inflationen. Eftersom vi inkluderar bade industrialiserade och ej fullt
industrialiserade ekonomier sa ar det ocksa av intresse att se om resultaten for de olika
tidsperioderna skiljer sig mellan olika typer av industrialiseringsgrad. Resultaten av
respektive inflationsmodell presenteras var for sig. Alla utom en av observationerna av
for KPI ar positiva (appendix 2 tabell 3) och darfor forvéantar vi oss positiva tecken pa
riktningskoefficienterna pa de oberoende variablerna i vara inflationsmodeller. De
betaestimat som &r signifikanta marks med en, tva eller tre asterixer for signifikansniva

pa 10 %, 5 % respektive en 1 % niva. Standardfelen anges i parantes under betaestimaten.

Skattningarna &r testade for heteroskedasticitet med Whites test och for autokorrelation
med Durbin-Watsons test. | de regressioner som uppvisat antingen heteroskedasticitet
eller autokorrelation &r standardfelen korrigerade med Newey-Wests estimator. Vi véljer
Newey-West i bada fallen darfor att Newey-Wests estimator ar lika med Whites estimator
nar det inte finns nagon autokorrelation (Westerlund 2005:191). Vi har &ven testat for
normalitet med Jarque-Bera-testet. De regressioner som inte har normalférdelade
residualer kommenteras i nederkant av tabellerna i presentationen. Att plocka bort
uteliggare forandrade inte vara resultat. Att inkludera en laggad observation av den
beroende variabeln gor att skillnaderna mellan modellerna forsvinner nar ett ars laggad

inflation utgdr inflationsforvantningar i en av modellerna.
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5.1 Modell 1

Vid skattningen av inflationsmodellen med laggad inflation och arbetsldshetsgap for hela
tidsperioden 1979 — 2007 saknas Sydafrika, Thailand och Indonesien pa grund av
avsaknad av data om arbetsloshetstalet. Data dver arbetsloshetsgapet for Malysia finns
fran 1984 och darfor ar skattas Malaysia for tidsperioden 1984 — 2007. Resultaten visar
att oljeprisforandringen &r signifikant for USA, Sverige och Australien och betaestimaten
uppgar till 0,043, 0,035 respektive 0,028. For exempelvis USA innebér det att vid en
6kning av oljepriset med tio procent har inflationen i genomsnitt 6kat med 0,43
procentenheter. Betaestimatet for oljeprisforandringen i Malaysia har negativt tecken
vilket dr ovantat. Landet dr den enda representanten for de ej fullt industrialiserade
landerna under den langre tidsperioden. Den laggade inflationen ar signifikant pa en
procents niva for alla representerade lander och har betaestimat pa mellan 0,8 och 0,9.
Déremot uppvisar ingen av regressionerna signifikans for arbetsléshetsgapet vars
betaestimat &r laga. Forklaringsgraden for de industrialiserade landerna &r relativt hog
och ligger mellan 0,698 och 0,880 medan forklaringsgraden for Malaysia ar véldigt lag
och uppgar till 0,083.

Nér inflationsmodellen skattas for den kortare tidsperioden 1990 — 2007 &r alla lander
utom Sydafrika inkluderade. Sydafrika har fortfarande otillracklig data 6ver
arbetsloshetstalet. Resultaten for oljeprisférandringen &r nu signifikant for USA och
Australien bland de industrialiserade landerna och for Indonesien bland de ej fullt
industrialiserade. Betaestimaten visar att effekten pa inflationen av oljeprisforandringen
har for USA sjunkit till 0,026 medan effekten har ¢kat till 0,04 for Australien.
Indonesiens betaestimat for oljeprisforandringen ar hogt och uppgar till 0,28 vilket visar
att en tio procents genomsnittlig 6kning av oljepriset har medfort en 6kning av
inflationen med 2,8 procentenheter under tidsperioden. Sverige och Storbritannien visar
inte langre ndgon signifikans for oljeprisforandringen. Den laggade inflationen har
fortsatt signifikans pa en procents niva for alla landerna utom Thailand, som inte uppvisar
nagon signifikans. Daremot har Thailand inte normalfordelade residualer och resultaten
far darfor tolkas med forsiktighet. Arbetsloshetsgapet uppvisar inte heller signifikans for

den kortare tidsperioden utom i Thailand, som har signifikans pa tio procents niva.
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Forklaringsgraden har 6verlag forsamrats men ar fortfarande hdg for USA. Fér Malaysia
har den forbattrats marginellt men ar fortfarande lag. Av de lander som inte skattades for
den langre perioden ligger Indonesiens forklaringsgrad i linje med majoriteten av de

ovriga landerna runt 0,5. Thailand uppvisar negativ forklaringsgrad troligen pa grund av

ej normalférdelade residualer.

Né&r modell 1 skattas med BNP-gap istéllet for arbetsloshetsgap inkluderas alla lander for
hela tidsperioden 1979 — 2007. Resultaten fran skattningarna visar signifikans for
oljeprisforandringen for alla lander utom Malaysia och Sydafrika pa minst tio procents
niva. Betaestimaten for de industrialiserade landerna ligger i intervallet 0,024 till 0,042.
For de ej fullt industrialiserade landerna uppgar de signifikanta betaestimaten till 0,196
for Indonesien och 0,107 for Thailand. Daremot har dessa tva lander ej normalfordelade
residualer. Vid jamforelse med skattningen av modell 1 med arbetsloshetsgap sa ar
oljeprisforandringen nu signifikant pa tio procents niva for Storbritannien, som var
osignifikant i den tidigare skattningen. Oljeprisforandringens betaestimat for de
industrialiserade landerna &r i de bada alternativa skattningarna av modell 1 mycket lika.
Den laggade inflationen &r dven hér signifikant pa en procents niva for alla lander utom
Thailand. BNP-gapet ar signifikant foér Australien, USA och Storbritannien.
Forklaringsgraden for de industrialiserade landerna ar fortsatt htg nar inflationsmodellen
skattas med BNP-gap. Av de ej fullt industrialiserade landerna har Sydafrika en hog

forklaringsgrad medan de évriga landernas forklaringsgrad ar Iag.

Nar modell 1 med BNP-gap skattas for den kortare tidsperioden 1990 — 2007 sa tappar
Thailands, Sveriges och Storbritanniens betaestimat signifikans for oljeprisforandringen.
Av de betaestimat for oljeprisforandringen som &r fortsatt signifikanta uppvisar USA och
Indonesien en avtagande effekt av oljeprisforandringen pa inflationen, medan Australien
aven har har en forstarkt effekt i jamforelse med den langre tidsperioden. BNP-gapet ar
signifikant for samma lander som i den langre tidsperioden och har dverlag ett lagre
betaestimat. Forklaringsgraden sjunker vid den kortare tidsperioden for alla lander utom
Thailand och Indonesien dar den 6kar. Forklaringsgraden ar daremot fortfarande relativt
hog for Sydafrika och framfor allt for USA.
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Estimaten for oljeprisforandringen ar signifikanta for bada specifikationerna och
tidsperioderna for Australien och USA. | USA ér effekten av oljeprisforandringen
avtagande under den senare tidsperioden och i Australien &r effekten tilltagande. |
Storbritannien och Sverige &r signifikansen och estimaten for oljeprisforandringen
avtagande for bada specifikationerna vid den kortare tidsperioden jamfort med den
langre. Storbritanniens estimat &r dock osignifikant i bada tidsperioderna med
arbetsloshetsgap. For de ej fullt industrialiserade landerna ar estimaten for
oljeprisforandringen signifikant i de tre regressionerna for Indonesien och Thailand under
den langre tidsperioden nar BNP-gap inkluderas.

5.2 Modell 2

Vid skattningen av inflationsmodellen med justerad penningtillvaxt och arbetsldshetsgap
for hela tidsperioden 1979 — 2007 sa saknas aterigen Indonesien, Sydafrika och Thailand
pa grund av databrist. Resultaten visar att oljeprisforandringen har haft storst paverkan pa
inflationen i USA med ett estimat pa 0,073 procentenheter. Australiens, Malaysias och
Storbritanniens estimat ligger runt 0,03 medan Sveriges estimat ar lagst och uppgar till
0,006 procentenheter. Spridningen pa oljeprisforandringens paverkan pa inflationen ar
spridd. En tio procents 6kning av oljepriset skulle medféra en ékning med 0,73
procentenheter i USA men bara 0,06 procentenheter i Sverige. USA &r enda land som
uppvisar signifikans pa sitt betaestimat for oljeprisforandringen och det pa en procents
signifikansniva. Den justerade penningtillvaxten ar signifikant pa en procents niva for
alla lander i skattningen. Daremot ar arbetsléshetsgapet osignifikant for alla lander och
uppvisar i Australiens, Storbritanniens och USA:s fall ovéntade negativa estimat.
Forklaringsgraden &r som bast 0,597 i Storbritannien och for 6vriga lander 1ag eller till
och med for Malaysia och Sverige negativ vilket tyder pa att modellen ar felaktigt

specificerad.
Nar skattningen sker for den kortare tidsperioden 1990 — 2007 saknas aterigen bara
Sydafrika. Estimaten for oljeprisforandringen 6kar for Australien och Malysia och avtar

for de Ovriga av tidigare skattade lander. Indonesiens estimat for oljeprisférandringen
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uppgar till 0,048 och Thailands till 0,094. Thailands residualer &r inte heller i denna
modell normalférdelade och resultaten far tolkas forsiktigt. USA:s estimat &r fortfarande
signifikant, men nu ocksa Malaysias och Australiens pa minst tio procents niva. Det bor
noteras att Storbritannien och Sverige har negativa tecken pa sina estimat for
oljeprisforandringen, vilket ar ovéntat. Den justerade penningtillvaxten ar signifikant for
alla lander under den kortare tidsperioden medan arbetsloshetsgapet fortsatter att vara
osignifikant for alla lander och ovéntat negativt for Australien, Indonesien och Thailand.
Indonesiens forklaringsgrad &r relativt hog pa 0,679 medan Gvriga lander har en lag
forklaringsgrad eller till och med negativ for Australien, Malaysia och USA vilket
aterigen ar ett tecken pa en felaktigt specificerad modell.

Vid skattningen dar arbetsloshetsgapet ersatts med BNP-gapet for den langre tidsperioden
ar estimatet for oljeprisférandringen i Thailand markant hogre an de andra landernas med
ett varde pa 0,147 medan 6vriga landers estimat ligger i intervallet 0,003 till 0,073.
Thailand och USA uppvisar som enda lander signifikans pa oljeprisforandringen. Den
justerade penningtillvaxten ar signifikant for alla lander pa en procents signifikansniva
utom Indonesien som é&r signifikant pa tio procents niva. BNP-gapet ar signifikant for
Storbritannien, Sydafrika och Thailand. Estimaten uppvisar dock ovéntade negativa
tecken. Forklaringsgraden &r relativt hog for skattningar gjorda pa Indonesien och
Storbritannien. Ovriga skattningar uppvisar laga varden och till och med negativa for
Australien, Malysia och USA.

Né&r modell 2 med BNP-gap skattas for den kortare tidsperioden 6kar estimaten for
oljeprisforandringen i Australien och Malaysia medan de avtar for 6vriga lander.
Estimaten for oljeprisforandringen ar fortsatt signifikanta for Thailand och USA men nu
aven for Australien och Sydafrika. Thailands estimat &r fortfarande hogst pa 0,147 medan
ovriga ligger mellan 0,022 och 0,059 med undantag av Sverige och Storbritannien som
uppvisar ovantat negativa estimat. Den justerade penningmangden ar fortsatt signifikant
for alla lander medan BNP-gapet har negativa estimat for alla lander. Detta ar ovéntat

vilket medfér att modellen kan vara felaktigt specificerad. Forklaringsgraden &r relativt
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hog for Indonesien och 6kar jamfort med den langre tidsperioden, men ar lag for 6vriga
lander och nu negativ for Australien, Malysia och USA.

5.3 Modell 3

I inflationsmodellen med trendmaéssigt justerad penningtillvéxt och arbetsloshetsgap
saknas aterigen Indonesien, Sydafrika och Thailand vid skattningen av hela tidsperioden.
Estimaten for oljeprisforandringen ar hogre for Storbritannien och USA &n for de Ovriga
landerna och ligger 6ver 0,05 medan 6vriga ligger i intervallet 0,006 till 0,016. Det &r
endast USA:s estimat som visar signifikans - pa fem procents signifikansniva. Den
trendmassigt justerade penningtillvéxten ar signifikant for samtliga skattade lander.
Arbetsloshetsgapet &r signifikant for Malaysia, Sverige och USA och har forvantade
tecken for alla lander, vilket inte var fallet vid skattning med justerad penningtillvéxt.
Forklaringsgraden ar ganska samlad for regressionerna av de industrialiserade landerna
och ligger i intervallet 0,514 till 0,661 medan forklaringsgraden for Malaysia ar 1ag och
ligger pa 0,156. Regressionerna for Storbritannien och Sverige har inte normalférdelade

residualer och resultaten bor tolkas forsiktigt.

Vid skattningen av den kortare tidsperioden saknas Sydafrika pa grund av otillracklig
data. Alla estimat for oljeprisforandringen &r avtagande utom for Australien dar det dkar
och blir signifikant. Detta géller &ven estimatet for Indonesien &r. Estimatet for
oljeprisforandringen for Indonesien ar relativt hogt och uppgar till 0,236 medan Gvriga
estimat ar laga och till och med noll fér Storbritannien och negativt for Sverige. Den
trendmassigt justerade penningtillvéxten ar fortsatt signifikant for alla skattade lander.
Arbetsldshetsgapet ar nu signifikant for Australien, Malaysia och USA. Thailand visar
negativt estimat for arbetsloshetsgapet, vilket &r ovantat. Forklaringsgraden sjunker for
alla tidigare skattade lander undantaget Storbritannien, USA uppvisar nu negativ
forklaringsgrad. Vid den kortare tidsperioden ar Sveriges och Thailands residualer inte
normalfordelade.

Nar arbetsloshetsgapet ersatts med BNP-gapet, som matt pa ekonomisk aktivitet, vid den

langre tidsperioden ar estimaten for oljeprisforandringen hogst for Indonesien pa 0,222
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medan Ovriga lander ligger i intervallet 0,008 till 0,087, undantaget Sydafrika, som har ett
negativt estimat. Oljeprisforandringen &r signifikant for Indonesien, Storbritannien,
Thailand och USA. Den trendmadssigt justerade penningtillvéxten ar fortsatt signifikant
for alla skattade lander. Estimaten for BNP-gapet har under den kortare tidsperioden
Overlag negativa varden. Forklaringsgraden ligger for alla lander utom Malaysia samlad
mellan 0,4 och 0,7 med 6verlag nagot hogre vérde for skattningarna for de
industrialiserade landerna. Vid denna skattning var Storbritannien och Sveriges residualer

inte normalfordelade.

Vid skattningen for den senare tidsperioden ar effekten av oljeprisforandringen pa
inflationen avtagande for alla lander utom Thailand, Australien och Indonesien.
Indonesien har aterigen ett hogt betaestimat pa 0,232 relativt dvriga lander, som ligger i
intervallet 0,008 till 0,094, undantaget Sydafrika som har ovantat negativt tecken.
Australien och Indonesien har signifikanta estimat for oljeprisfoérandringen. Den
trendmassigt justerade penningtillvéxten ar fortsatt signifikant for alla skattade lander.
BNP-gapet har varierande positivt och negativt tecken och av de signifikanta sa ar det
endast Sydafrika som har positivt tecken. Forklaringsgraden dverstiger inte 0,6 for nagot
av landerna och ar valdigt lag for Malaysia och Sverige samt negativ for USA. Sveriges

skattning har inte normalférdelade residualer.

5.4 Sammanfattning av analys

Vad géller de industrialiserade landerna & modellen som innehaller laggad inflation,
BNP-gap och oljeprisforandring den som har forklarat inflationen bést. For att utse den
bast forklarande modellen har vi utgatt fran hog forklaringsgrad, men ocksa fran
signifikans pa alla modellens forklarande variabler pa sa bra signifikansniva som mojligt.
Detta uppnar vi for alla de industrialiserade landerna under den ldangre tidsperioden 1979
— 2007, med ovan namnda modell. Enda undantaget &r Sverige dar BNP-gapet inte &r
signifikant ens pa tio procents niva. For den kortare tidsperioden tappar vi signifikans for
oljeprisférandringen, men ovan namnda modell ar fortfarande den bésta for de

industrialiserade landerna. Inflationsmodellerna med justerad penningtillvéxt och
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trendmassigt justerad penningtillvaxt innehdller ofta ovantade tecken och lag
forklaringsgrad och ar troligen samre specificerade, de kommer darfor inte att utgora
underlaget till slutsatsen. Nar vi betraktar den langa tidsperioden ar priset pa olja
signifikant i ovan namnda modell for de industrialiserade landerna. For USA har oljan
signifikans pa 1-% niva, for Australien pa 5-% niva och fér Sverige och Storbritannien pa
10-% niva. Betaestimaten for oljeprisférandringen ligger mellan 0,024 procentenheter till
0,041 procentenheter. Detta innebér att en 6kning av oljepriset fran 508 till 100$ har i
genomsnitt medfért en okning av inflationen med 2,4 till 4,1 procentenheter beroende pa
land. En prisékning som inte ar orimlig med de senaste arens volatila oljemarknad med
prisokningar pa 70 procent under 2007 och fortsatt 6kning under borjan av 2008 (se Der
Spiegel 2008a och Riksbanken 2008). Vid skattningarna for den kortare tidsperioden ar
det fortfarande samma modell med laggad inflation, BNP-gap och oljeprisférandring som
Overlag &r bast for de industrialiserade landerna. Forklaringsgraden minskar emellertid
for alla de industrialiserade landerna nér vi skattar for den kortare tidsperioden.
Betaestimatet for oljeprisforandringen ar nu signifikant i Australien pa fem procents niva
och i USA pa en procents niva. Motsvarande estimat i Storbritannien och Sveriges saknar
nu signifikans for oljeprisforandringen. De signifikanta betaestimaten for Australien och
USA ér nu 0,037 och 0,024 procentenheter och vi ser darfor en avtagande effekt av
oljeprisforandringen pa inflationen i jamforelse med exemplet for hela tidsperioden. Att
inkludera arbetsloshetsgapet som alternativ variabel for ekonomisk aktivitet forbattrade
overlag inte modellen och med avsaknad av data for vissa lander sa blir jamforelsen

mellan lander béttre med BNP-gapet.

Aven for de ej fullt industrialiserade landerna & modellen med laggad inflation, BNP-gap
och oljeprisforandring den som bést forklarar inflationen dven om forklaringsgraden ar
hogre for vissa lander i andra modeller s& har vi i denna modell minst antal ovantade
tecken och jamnast resultat, daremot sa &r residualerna for Indonesien inte
normalférdelade under den langre tidsperioden och residualerna for Thailand ar inte
normalfordelade under bada tidsperioderna. Inflationsmodellen med laggad inflation,
BNP-gap och oljeprisforandring ar inte lika tydligt bast for de ej fullt industrialiserade

landerna men med jdmnast resultat och for att ha mojlighet att jamféra resultaten med de
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industrialiserade sa utgor den det basta underlaget. Med avsaknad av data dver
arbetsldshetstalet for flera av landerna under hela eller delar av tidsperioden blir BNP-
gapet en battre indikation for ekonomisk aktivitet &n arbetsloshetsgapet. Vid skattningen
av den langre tidsperioden sa ligger betaestimaten for oljeprisforandringen mellan 0,008
och 0,196 vilket innebér att vi for de ej fullt industrialiserade landerna har bade ett lagre
lagsta varde och ett hogre hogsta varde &n hos de industrialiserade. Har medfor en 6kning
av oljepriset fran 50$ till 100$ en 6kning av inflationen med 0,8 till 19,6 procentenheter
beroende pa land. De storsta betaestimaten finns hos Thailand och Indonesien som i slutet
av 90-talet hade en valdigt hdg inflationsutveckling samtidigt som oljepriset steg och far
troligen darfor denna hogre effekt (se diagram med KPI, penningtillvaxt och olja).
Skattningarna gjorda for den senare tidsperioden har en hogre effekt av
oljeprisforandringen pa inflationen hos Indonesien och Thailand och en lagre effekt hos
Malaysia och Sydafrika. Betaestimatet for Malaysia har ett ovantat negativt varde under
den senare tidsperioden. Betaestimaten for oljeprisférandringen ligger i intervallet -0,005
till 0,277 och vi ser alltsd bade en tilltagande och avtagande effekt av oljepriset for de ej

fullt industrialiserade landerna.
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6. Slutsats

Med utgangspunkt fran resultaten av vara skattningar finner vi att prisforandringen pa
olja har paverkat inflationen i de industrialiserade landerna under perioden 1979 - 2007.
Resultaten visar att en 6kning av oljepriset fran till exempel 50$ till 100$ har i
genomsnitt medfért en okning av inflationen med 2,4 till 4,1 procentenheter beroende pa
land. Under den senare tidsperioden, 1990 - 2007, har oljeprisfordndringen haft en
liknande, men mindre effekt pa inflationen i USA och en 6kande effekt i Australien. |
Sverige och Storbritannien saknas signifikant effekt, estimaten ar &ven avtagande.

| de ej fullt industrialiserade landerna visar skattningarna att oljeprisforandringen har haft
signifikant effekt pa inflationen i Indonesien och Thailand for den langre tidsperioden
men inte pa Malaysia och Sydafrika. Resultaten visar att en 6kning av oljepriset fran till
exempel 50% till 100$ har medfort en 6kning av inflationen med 19,6 procentenheter i
Indonesien och 10,7 procentenheter i Thailand. Under den senare tidsperioden ar effekten
tilltagande i Indonesien som det enda land som uppvisar signifikans for
oljeprisforandringen. Med ej normalférdelade residualer for Indonesien (1979 - 2007)
och Thailand (1979 - 2007 och 1990 - 2007) och lag forklaringsgrad sa bor resultaten
tolkas med forsiktighet.

Detta innebér att man i de industrialiserade landerna har fatt en inflatorisk effekt av
stigande oljepriser, som ett genomsnitt for hela tidsperioden men att denna slutsats inte ar
lika robust for den senare tidsperioden med minskad, osignifikant effekt i tva av landerna,
en minskad effekt i USA och en 6kad effekt i Australien. | de ej fullt industrialiserade
landerna ser vi en effekt av oljeprisforandringen pa inflationen som bade ér tilltagande
och avtagande beroende pa land. Med Iag forklaringsgrad och ej normalférdelade
residualer pa skattningar med signifikanta estimat for den langre tidsperioden och
Indonesien som enda land med signifikans pa den senare tidsperioden sa kan vi inte dra
nagra robusta slutsatser fran resultaten av de ej fullt industrialiserade landerna.

Det ar utifran vara skattningar skillnad pa resultaten mellan industrialiserade lander och

ej fullt industrialiserade lander vad galler den inflatoriska paverkan av prisforandringar
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pa raolja. Vi far robusta resultat for de industrialiserade landerna som visar en signifikant
effekt av oljeprisforandringen pa inflationen. Denna effekt verkar dock avtagande med
undantag for Australien. En avtagande effekt ligger ocksa i linje med tidigare forskning
(se t ex De Gregorio et al 2007, Blanchard, Olivier och Gali, Jordi 2007 och Hooker
2002). For de ej fullt industrialiserade landerna ser vi ingen generell tendens.

Att de industrialiserade ekonomierna ar béattre forklarade av modellerna kan bero pa att
modellerna ar skapade for utvecklade ekonomier eller att datamaterialet ar palitligare. De
utvecklade och mer industrialiserade landernas industriella produktion bor vara mer
beroende av olja och det kan vara en forklaring till att de paverkas mer av
oljeprisforandringen. Att inflationen i de europeiska landerna inte paverkas av
oljeprisforandringen under de senare aren kan bero pa att deras vaxelkurser inte langre ar
knutna till dollarn vilket medfcr att de kan bedriva inflationsmalsinriktad penningpolitik
(se t ex Chen 2008 och De Gregorio et al 2007). Yitterliggare en anledning till den éver
lag avtagande effekten i de industrialiserade landerna kan vara att oljeanvandningen ar
avtagande i OECD-lander (Riksbanken 2003). Att resultaten for oljeprisforandringens
paverkan pa inflationen inte ar lika starka i de Phillipskurvor som inkluderar monetéar
tillvaxt kan bero pa att oljepriset, enligt Browne och Cronin (2007), ar en kanal med
flexibla priser som kan fanga upp den 6kade penningméngden tills de mer trégrorliga
konsumentpriserna kan anpassa sig. Att resultaten skiljer sig i signifikans och
forklaringsgrad mellan de industrialiserade och ej fullt industrialiserade landerna kan
bero pa att specifikationen av inflationsmodellen passar en typ av ekonomi och dess

anpassningsmekanismer battre och en annan typ av ekonomi sémre.

Vi kan inte utifran vara resultat visa att oljeprisférandringar har paverkat inflationen
generellt under perioden 1990 - 2007. Daremot har oljepriset, utifran vara resultat, en viss
paverkan pa inflationen i USA och Australien och for dessa lander kan en spekulativ

paverkan pa oljepriset vara problematisk.
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8. Appendix 1

Australien KPI, Penningtillvaxt och Olja
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9. Appendix 2

1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Australien
0.126
0.131
0.142
0.112
0.116
0.142
0.140
0.147
0.090
0.125
0.167
0.200
0.107
0.017
0.040
0.061
0.099
0.091
0.086
0.066
0.080
0.094
0.049
0.137
0.070
0.117
0.090
0.082
0.130
0.223

Indonesien

0.262
0.141
0.324
0.222
0.292
0.195
0.225
0.239
0.398
0.442
0.170
0.202
0.220
0.202
0.276
0.296
0.232
0.623
0.119
0.156
0.130
0.047
0.081
0.081
0.164
0.149
0.189

Tabell 1: Arlig penningtillvaxt

Malaysia  Storbritannien

0.200
0.256
0.284
0.164
0.166
0.166
0.156
0.098
0.088
0.049
0.081
0.206
0.182
0.153
0.196
0.235
0.131
0.223
0.212
0.185
0.027
0.083
0.050
0.029
0.067
0.097
0.124
0.080
0.123
0.111

0.151
0.145
0.172
0.206
0.116
0.133
0.137
0.131
0.151
0.181
0.174
0.190
0.122
0.057
0.027
0.049
0.043
0.098
0.096
0.058
0.084
0.041
0.084
0.067
0.070
0.072
0.088
0.127
0.128
0.120
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Sverige
0.139
0.137
0.115
0.098
0.131
0.082
0.035
0.018
0.072
0.085
0.038
0.069
0.090
0.103
0.013
0.070
0.047
0.009
0.096
0.044
0.002
0.062
0.099
0.027
0.012
0.044
0.024
0.087
0.158
0.162

Sydafrika Thailand

0.186
0.157
0.231
0.179
0.153
0.164
0.178
0.121
0.092
0.175
0.272
0.223
0.120
0.121
0.087
0.074
0.153
0.150
0.131
0.169
0.157
0.102
0.064
0.160
0.203
0.140
0.138
0.206
0.230
0.245

0.216
0.134
0.225
0.170
0.245
0.414
0.062
0.058
0.119
0.174
0.204
0.288
0.268
0.199
0.185
0.197
0.180
0.195
0.124
0.034
0.092
0.017
0.041
0.058
0.013
0.059
0.061
0.062
0.059

USA
0.075
0.079
0.086
0.097
0.088
0.113
0.086
0.080
0.095
0.036
0.058
0.055
0.038
0.031
0.016
0.015
0.005
0.041
0.049
0.056
0.086
0.059
0.061
0.102
0.064
0.050
0.057
0.040
0.053
0.056



Tabell 2: Arlig BNP-tillvéxt

Australien Indonesien Malaysia Storbritannien Sverige Sydafrika Thailand USA

1978 0.020 0.072 0.068 0.035 0.015 0.030 0.106 0.056
1979 0.048 0.073 0.092 0.025 0.042 0.040 0.051 0.034
1980 0.027 0.090 0.075 -0.020 0.020 0.057 0.049 -0.002
1981 0.041 0.081 0.069 -0.014 -0.002 0.060 0.059 0.025
1982 -0.001 0.022 0.061 0.018 0.011 0.003 0.054 -0.019
1983  -0.005 0.047 0.062 0.035 0.020 -0.026 0.055 0.045
1984 0.065 0.070 0.078 0.026 0.042 0.059 0.059 0.071
1985 0.057 0.024 -0.012 0.036 0.024 0.000 0.046 0.042
1986 0.020 0.057 0.012 0.040 0.028 -0.001 0.055 0.035
1987 0.044 0.049 0.054 0.045 0.034 0.015 0.095 0.033
1988 0.040 0.059 0.100 0.051 0.025 0.049 0.133 0.041
1989 0.047 0.072 0.091 0.022 0.029 0.030 0.121 0.035
1990 0.015 0.074 0.089 0.008 0.010 -0.010 0.112 0.019
1991 -0.012 0.070 0.095 -0.013 -0.011 -0.019 0.086 -0.001
1992 0.021 0.065 0.090 0.002 -0.011 -0.031 0.080 0.033
1993 0.039 0.066 0.099 0.022 0.002 0.021 0.082 0.027
1994 0.052 0.073 0.092 0.043 0.040 0.034 0.090 0.040
1995 0.035 0.084 0.098 0.029 0.039 0.031 0.092 0.026
1996 0.043 0.076 0.100 0.029 0.015 0.040 0.059 0.036
1997 0.040 0.048 0.074 0.030 0.024 0.026 -0.013 0.046
1998 0.051 -0.131 -0.074 0.034 0.038 0.014 -0.105 0.041
1999 0.044 0.008 0.061 0.031 0.046 0.028 0.044 0.044
2000 0.035 0.049 0.089 0.038 0.045 0.043 0.048 0.037
2001 0.021 0.036 0.005 0.024 0.011 0.028 0.021 0.007
2002 0.042 0.045 0.054 0.021 0.024 0.037 0.054 0.016
2003 0.030 0.047 0.058 0.028 0.019 0.035 0.070 0.025
2004 0.038 0.050 0.068 0.032 0.042 0.061 0.062 0.036
2005 0.029 0.057 0.053 0.018 0.032 0.057 0.044 0.030
2006 0.027 0.055 0.058 0.028 0.042 0.057 0.052 0.027
2007 0.042 0.063 0.063 0.032 0.025 0.051 0.050 0.021
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Tabell 3: Arlig inflation

Australien Indonesien Malaysia Storbritannien Sverige Sydafrika Thailand USA

1978 0.073 0.081 0.049 0.082 0.099 0.111 0.079  0.077
1979 0.091 0.163 0.037 0.135 0.072 0.133 0.099 0.113
1980 0.101 0.180 0.067 0.180 0.137 0.137 0.197 0.135
1981 0.097 0.122 0.097 0.119 0.121 0.153 0.127  0.103
1982 0.112 0.095 0.058 0.086 0.086 0.146 0.053  0.062
1983 0.101 0.118 0.037 0.046 0.089 0.123 0.037  0.032
1984 0.040 0.105 0.039 0.050 0.081 0.115 0.009 0.043
1985 0.067 0.047 0.004 0.061 0.074 0.163 0.024  0.036
1986 0.091 0.058 0.007 0.034 0.042 0.187 0.018 0.019
1987 0.085 0.093 0.003 0.042 0.042 0.162 0.025 0.037
1988 0.072 0.080 0.026 0.049 0.058 0.128 0.038  0.040
1989 0.076 0.064 0.028 0.078 0.064 0.147 0.054 0.048
1990 0.073 0.078 0.026 0.095 0.104 0.143 0.060  0.054
1991 0.032 0.094 0.044 0.059 0.094 0.153 0.057 0.042
1992 0.010 0.075 0.048 0.037 0.024 0.139 0.041 0.030
1993 0.018 0.097 0.035 0.016 0.047 0.097 0.034 0.030
1994 0.019 0.085 0.037 0.025 0.022 0.089 0.051 0.026
1995 0.046 0.094 0.035 0.034 0.025 0.087 0.058 0.028
1996 0.026 0.080 0.035 0.025 0.005 0.074 0.058 0.029
1997 0.003 0.062 0.027 0.031 0.007 0.086 0.056  0.023
1998 0.009 0.584 0.053 0.034 -0.003 0.069 0.081 0.016
1999 0.015 0.205 0.027 0.016 0.005 0.052 0.300 0.022
2000 0.045 0.037 0.015 0.029 0.009 0.053 0.016 0.034
2001 0.044 0.115 0.014 0.018 0.024 0.057 0.016  0.028
2002 0.030 0.119 0.018 0.016 0.022 0.092 0.006  0.016
2003 0.028 0.066 0.010 0.029 0.019 0.059 0.018  0.023
2004 0.023 0.062 0.015 0.030 0.004 0.014 0.028  0.027
2005 0.027 0.105 0.030 0.028 0.005 0.034 0.045 0.034
2006 0.035 0.131 0.036 0.032 0.014 0.046 0.046  0.032
2007 0.023 0.064 0.020 0.043 0.022 0.071 0.022  0.029
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Tabell 4: Arliga oljeprisférandringar i respektive lands valuta

Australien Indonesien Malaysia Storbritannien Sverige Sydafrika Thailand  USA

1978 0.006 0.106 -0.023 -0.055 0.047 0.039 0.036 0.039
1979 0.545 1.126 0.426 0.366 0.431 0.461 0.515 0.509
1980 0.638 0.679 0.659 0.520 0.646 0.543 0.673 0.668
1981 -0.028 -0.011 0.038 0.135 0.174 0.105 0.045 -0.019
1982 0.039 -0.040 -0.070 0.055 0.138 0.135 -0.033  -0.083
1983 0.017 0.242 -0.102 0.041 0.103 -0.073 -0.096  -0.096
1984 -0.011 0.087 -0.028 0.098 0.039 0.275 -0.010  -0.037
1985 0.201 0.034 0.012 -0.010 -0.006 0.443 0.098 -0.044
1986 -0.438 -0.379 -0.441 -0.529 -0.555 -0.449 -0.479  -0.462
1987 0.216 0.633 0.244 0.143 0.134 0.135 0.246 0.274
1988 -0.254 -0.146 -0.134 -0.235 -0.195 -0.070 -0.181  -0.167
1989 0.213 0.289 0.270 0.335 0.292 0.416 0.247 0.228
1990 0.266 0.302 0.248 0.152 0.148 0.233 0.245 0.250
1991 -0.121 -0.072 -0.108 -0.117 -0.104 -0.064 -0.125  -0.123
1992 0.015 -0.004 -0.113 -0.038 -0.078 -0.011 -0.047  -0.043
1993 -0.030 -0.077 -0.093 0.051 0.200 0.029 -0.105  -0.102
1994 -0.134 -0.036 -0.051 -0.088 -0.077 0.012 -0.075  -0.069
1995 0.058 0.116 0.023 0.040 -0.009 0.095 0.062 0.072
1996 0.139 0.252 0.208 0.216 0.130 0.425 0.223 0.202
1997 -0.020 0.155 0.040 -0.114 0.059 -0.003 0.151 -0.070
1998 -0.175 1.404 -0.026 -0.310 -0.273 -0.162 -0.079  -0.302
1999 0.303 0.050 0.296 0.370 0.391 0.479 0.223 0.338
2000 0.751 0.687 0.574 0.683 0.745 0.788 0.669 0.574
2001 -0.041 0.042 -0.144 -0.101 -0.035 0.061 -0.052  -0.144
2002 -0.042 -0.086 0.007 -0.033 -0.051 0.233 -0.027 0.007
2003 0.000 0.099 0.193 0.095 -0.009 -0.144 0.152 0.193
2004 0.174 0.387 0.331 0.187 0.209 0.136 0.290 0.331
2005 0.312 0.479 0.358 0.372 0.386 0.341 0.363 0.363
2006 0.187 0.105 0.134 0.157 0.156 0.247 0.103 0.171
2007 -0.015 0.092 0.026 0.007 0.003 0.139 -0.003 0.095
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