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Abstract

This paper has the purpose of analyzing whether the growing e-commerce is pushing
down inflation. We have dealt with theories concerning how e-commerce might affect
price setting and increase competition on consumer-, producer-, and market level.
Data concerning 30 European countries during a time period between 2002-2014 was
set into a panel data and analyzed in an econometric framework. Our results prove our
hypothesis of a negative impact of growing e-commerce on inflation, and it becomes
even stronger as we shorten the time period to recent years when e-commerce has
grown more rapid in most countries. We also find proof of a short term effect since
the effect is stronger in those countries with initially lower levels of e-commerce than

in countries with a relatively high level.
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Sammanfattning

Denna uppsats har syftet att analysera huruvida den 6kande e-handeln pressar
inflationen nedat. Vi har behandlat och undersokt varierande teorier géllande faktorer
som berdrs av den 6kande e-handeln, framst hur den véntas paverka prisséttning och
produktivitet genom 6kad konkurrens fran tre olika nivaer: producent-, konsument-
och marknadsniva. Data har sammanstéllts till paneldata for 30 europeiska lander
over tidsperioden 2002-2014, om vilken regressioner har genomforts for olika
uppdelningar av data for att kunna pévisa ett antaget samband. Resultaten pavisar att
det finns ett signifikant negativt samband. Ett samband som é&r starkare pé senare &r,
och édven starkare i ldnder dar e-handeln befinner sig i en omstéllningsfas, dvs. dér

den relativt sett 4r mindre utvecklad.

Nyckelord: makroekonomi, e-handel, inflation, prisséittning, konkurrens,

digitalisering, paneldata
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1. Introduktion

Digitaliseringen och dess effekter pa ekonomin som helhet har pdgatt i vdgor sedan
den digitala tekniska utvecklingen satte fart pa 90-talet. De senaste aren har dven
effekterna pé inflationen tagits med i debatten (ex. Riksbank, 2015; Breman och
Felldnder, 2014; Meijer, 2005). En aspekt som paverkas dr méanniskors
konsumtionsmonster i fraga om vad, men kanske framfor allt hur, vi faktiskt
konsumerar. Handeln for méinskligheten har exploderat frn uréldriga traditioner av
bytesekonomier till snabba och smidiga transaktioner dver internet: e-handel. Internet
har gett ménniskan mojlighet att tillskansa sig information pa ett helt nytt satt. Vi kan
idag léttare jamfora varor och priser fran foretag fran hela varlden. Konsumenter
informerar sig om konkurrenters erbjudanden i forvég eller star med smarta telefoner i
affaren och soker pa plats. Detta nya konsumtionsbeteende leder alltsa till 6kad
konkurrens och foretagens prisséttning paverkas. Foretagens vinstmarginaler minskar
ndr marknaden effektiviseras och detta fir utslag pa makroekonomisk niva. Bevisen
finns frdn andra sammanhang dé& konkurrensen 6kat genom ex. globalisering och
digitalisering (ex. Chen et. al, 2004; Yi och Choi, 2005) Med samma teoretiska grund
antas e-handeln ha effekt pa inflationen. Den hdr uppsatsen ska ddrfor fylla syftet att
underséka om den 6kande e-handeln pdverkar inflationen negativt runtom i
europeiska ldnder.

Digitaliseringen och e-handelns effekter &r manga. Centralbanker runtom i
vérlden verkar ha problem med att stimulera inflationen, kritiker till riksbankens
statiska inflationsmal hdvdar att det inte finns utrymme for prisokning i dagens
foretagsklimat med 6kad konkurrens och att ménga foretag dirmed kommer att ga
under (Arnberg J, och Rune A, 2015).

Pa alla nivéer, fran individer till foretag och nationer, sker en omstéllning till
att allt mer digitalisera det vi gor och e-handel ér ett av de medel som foresprékas.
Men sadana strukturfordndringar paverkas véra beteenden och ddrmed ocksa
ekonomin pa olika sitt. Da digitaliseringen och handel via internet ir ett relativt ungt
fenomen, ir inte alla effekter kdnda dnnu. I aktuella debatter har bland annat
chefsekonomen och makroanalytikern vid Swedbank, Anna Fellander och Anna
Breman (2014), diskuterat och problematiserat digitaliseringens effekt pa en ekonomi.
De tar upp e-handel som en av de faktorer som troligtvis bidrar till den ldga

inflationen i1 Sverige och belyser ocksé att anvéindandet vintas stiga. Fenomenet e-



handel befinner sig formodligen fortfarande i sin vagga och flertalet institutioner pé
olika nivéer samt privata foretag gor satsningar for att 6ka forekomsten. Samtidigt
som beslutsfattare vill driva igdng ekonomin och inflationen, menar och péstir Meijer
(2005), att det gér att na via genom forbattrad produktivitet frimst inom informations-
och kommunikationsteknik utan att tumma pé krav om héllbar tillvédxt. Det dr ddrmed
troligt att vi kommer att se en fortsatt uppatgéende trend vilket kommer att gora
omrédet &n mer intressant for framtida studier. I figur 1 gar det att urskilja e-handelns
utveckling de senaste 13 aren for de fyra lander som idag uppvisar de hogsta nivaerna
enligt Eurostat. Under perioden ar har dessa ldnder gétt frdn niver omkring 25 %
andel till nivaer mellan 60 och 70 %. Utvecklingen har gétt fort och dess effekter bor
belysas.

Figur 1 — E-handelns utveckling
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Killa: Eurostat

Vara resultat visar att e-handeln har ett negativt signifikant samband med
inflation, och var huvudsakliga hypotes bekréftas. Detta samband blir mer signifikant
dé vi begrénsar tidsperioden till de senaste aren nir nivan pd e-handel tagit fart i allt
fler lander. Effektens varighet har ifrdgasatts da den forvéntas avta nir ekonomin nér
en ny jamvikt (se ex. Meijer, 2005; ECB, 2015). Vi delar darfor upp observationerna i
de lander som redan har en genomsnittlig hog respektive 1ag e-handel for att vidare

undersoka denna hypotes. Resultaten &r tydliga och bevisar att effekten ar tillfallig.



Uppsatsens disposition hirifran kommer forst besta av en omfattande teoridel
dér vi behandlar tidigare forskning samt de teorier som ligger bakom vér hypotes.
Direfter redogor vi for metod och den modell vi anvént. Sedan f6ljer ett
genomgaende resultatavsnitt dir vi 16pande diskuterar vara resultat. Sist kommer en
slutsats med Overgripande kommentar kring uppsatsen och resultatet samt nigra
policyrekommendationer som kan gdras som f6ljd av resultatet. I appendix har vi
bifogat regressionerna, robusthetstester samt redogdr for nagra tester vi gjort som

valts bort.



2. Teorier om e-handelns effekter

Vi kommer att redogdra for e-handelns effekter genom tre olika nivéer; konsument-,
producent- och marknadsniva. I dessa beror vi relevanta teorier for varje niva som
paverkar konkurrensen, och dirigenom hur inflationen forvéntas paverkas av en 6kad
e-handel. P4 konsumentnivé belyses teori om sokkostnader, pa producentniva berors
teorin om vinstmarginaler. I sista delen som rér marknadsnivé tas teorier om

marknadsinflytande upp.

2.1. Bakgrund

E-handel dr kop eller forséljning av varor och tjanster som utfors med hjélp av
elektroniska medel - vanligtvis dver internet. Handel 6ver internet blir allt vanligare i
takt med att fler konsumenter blir medvetna och stéller om sina konsumtionsmonster,
samt i takt med att foretag utdkar och forbattrar sin forsdljning 6ver internet (E-
barometern, 2014). Empiriska undersékningar pa omradet dr ovanliga och beror till
stor del pd bristande tillgdng pé data och en dnnu relativt blygsam férekomst. For
varje r tillkommer mer data och analyserna av effekter pd ekonomin har mdjlighet att
bli allt mer sofistikerade. Tidigare studier av relevans for &mnet har gjorts genom att
undersoka det 6kande internetanvandandet och dess effekt pa inflationen. T.ex. fann
Myung Hoon Yi och Changkyu Choi (2005) en signifikant negativ effekt av dkat
anvindande av internet pa inflationen. Att dérfor sndva av deras analys till att
undersoka endast e-handelns, det som faktiskt handlas via internet, inverkan pa
inflationen, kdnns relevant och ar nagot vi kinner tidigare saknats.

Tidigare har bevisen for att onlinepriser skulle vara ldgre inte varit entydiga.
Da kan troligtvis de minskade kostnaderna kopplade till e-handel varit kompenserade
av mer komplicerade och kostsamma fraktkostnader (Coppel, 2000). Men med tiden
har systemen blivit allt mer avancerade och volymerna okat vilket gor att det totalt
sett dr billigare att distribuera en vara via internet én i en affdr och det kan dessutom
vara en forutsittning for foretagens dverlevnad (European Commision, 2008).
Skillnaden 1 online och offlinepriser blir ocksa synbart nir onlinevaror inkluderas 1
KPI (Konsumentprisindex). Da dndras inflationen for de tva varorna olika (Liinneman
och Wintr, 2006). Hade prisutvecklingen varit samma for bda varor skulle KPI inte

paverkats.



E-handeln paverkar alltsd ekonomin och det gor den pé flera nivéer, bade pa
konsumentnivé, foretagsniva och marknadsniva. Det blir ddrmed intressant att
analysera dess effekter genom flera kanaler och vi kommer systematiskt att gé igenom
samtliga. D4 vi anvénder konsumentprisindex som inflationsmatt och vi ér
intresserade av konsumenters e-handelskop dr det rimligt att avgrénsa sig till att
undersoka just handeln mellan konsumenter och foretag vilket dppnar upp for

analysen av effekterna fran konsumentniva.

2.2. Konsumentniva och sokkostnader

Genom e-handel och prisjaimforingssajter har konsumenter mdjlighet att enkelt och
snabbt jamfora ett stort antal varor. Konsumenter anvander sig alltmer av funktioner
som jamfor priser och gor efterforskning innan kdp (E-barometern, 2014). Detta har
blivit enklare i och med smarta telefoner och kommer med storsta sékerhet 6ka
globalt och sprida sig i takt med 6kad medvetenhet och tillgang till tekniken. Nér
branscher och varor borjar e-handlas stannar prisutvecklingen av som f6ljd av
minskade sokkostnader. Konsumenter méter vanligtvis sokkostnader i form av
alternativkostnader for den tid de spenderar med att soka efter rétt vara, till ritt pris
och kostnader relaterade till ett fysiskt kop. Producenter moter sokkostnader nér de
forsoker identifiera kdpare genom marknadsundersdkningar etc. (Bakos, 2001). Da
producenterna dr medvetna om konsumenternas 6kade och mer forfinande sékande

efter nya klipp tvingas de halla nere vinstmarginalerna och priserna paverkas.

2.3. Foretagsniva och minskade vinstmarginaler

Processen ett foretag gar igenom for att bestimma pris pd en vara dr komplex och
tidskrdvande. Priset pd varan méste tdcka snittkostnaderna for att producera varan
annars gér foretaget i konkurs. Om kostnaderna av ndgon anledning kan reduceras
kommer snittkostnaden for priset att g ner. For mer empiriska bevis se exempelvis
(Blinder et al, 1998). Olika sorter av effektivisering och 6kad produktivitet bidrar till
minskade kostnader och detta 4r ndgot som driver foretag till nya innovationer.
Information- och kommunikationsteknik, ofta refererat som ICT efter den engelska
termen information and communication technologies, har bidragit till att det enkelt
och framfGrallt billigt gr att inférskaffa och distribuera information. Att

kommunicera med hela virlden gér nu snabbt och dr ofta gratis. Nér det dr enkelt och



billigt att nd ut till flera kan forsdljningen 6ka i volym. Det &r darmed ansett att [CT
bidrar till 6kad produktivitet (Meijer, 2005). Det finns dven studier av e-handel
mellan foretag, s.k. B2B fran engelskans Business-to-business, som tyder pa samma
effekter. Genom minskade transaktionskostnader och ddrmed
produktivitetsforbattringar har 6kad B2B negativ inverkan pé inflation (ex Bertschek
et al. 2006). Genom e-handeln mellan konsumenter och foretag 6kar produktiviteten
for ett par kanaler. Nar konsumenter inte ldngre har anledning att besdka en affér for
att kopa den onskade varan kommer f6ljaktligen kostnader for lokal och personal att
minska. Det blir &ven mojligt att na ut till en storre konsumentkrets utan att behdva
Oka antalet affdrer. Initialt kan kostnader forknippade med e-handel, ex. utveckling av
fraktsystem, overvdga vinsterna (Coppel, 2000). Men med tiden har systemen blivit
allt mer avancerade och volymerna okat, vilket gor det, totalt sett, billigare att
distribuera en vara via internet 4n i en affar och det kan dessutom vara en
forutsittning for foretagens overlevnad (European Commision, 2008). E-handeln

bidrar alltsd genom en rad kanaler till att produktionspriserna sjunker.

2.4. Inflytande pa marknadsniva

I och med e-handeln 6ppnas marknaden upp for konsumenter. E-handeln har delvis
minskat de geografiska hinder som tidigare funnits. De &r inte langre beroende av
utbudet i de nirliggande butikerna. Detta innebir foljaktligen en storre
konsumentkrets for foretag (Riksbank, 2015). Hur stort inflytande ett foretag har pd
prissittningen beror pd vilket marknadsinflytande de har, samt hur priselasticiteten pa
varan ser ut. Inflytandet innebér att foretaget har mojlighet att sétta ett pris som ar
hogre én snittpriset pa den tillverkade varan. Denna skillnad kallas for vinstmarginal
och utgor skillnaden mellan konsumentpriset och marginalkostnaden. Priselasticiteten
pa en vara representerar den effekt som en prisdkning far pa konsumentens efterfraga
pa varan. Om elasticiteten dr hog kommer en liten prisdndring att fa en stor effekt pa
efterfrigad kvantitet. D4 har foretaget saimre forutsittning att paverka priset. Vid
perfekt konkurrens har foretag inget marknadsinflytande och dirmed ingen mojlighet
att bestimma priserna. I verkligheten rader inte fullstandig konkurrens utan foretag
differentierar sina varor sd att de inte dr helt jamforbara. Huruvida det finns flera
jdmforbara varor pa marknaden beror ocksd pd marknadens storlek och hur ménga

olika foretag som nér konsumenten. Om konsumenten har mojlighet att jamfora fler
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varor har foretagen mindre marknadsinflytande. Konkurrens tvingar ocksa foretag att
hélla sig i framkant och driva tekniken framat (Meijer, 2005). Det bidrar till
effektiviseringar och som ovan ndmnt kan detta leda till minskade kostnader. Nir
marknaden expanderar 6kar dven konkurrensen om konsumenterna. Foretagens
marknadskraft minskar och deras affarsstrategier méste dndras genom
produktdifferentiering for att behalla vinstmarginalerna. Med minskad marknadskraft
och en konkurrenssituation som alltmer liknar fullstindig konkurrens kommer
foretagen Overlag att vara tvingade att minska sina vinstmarginaler. Detta verkar
framst gélla nationellt déir ex. regler, sprak och varuhantering dr mer forutsagbart. For
att expandera globalt kravs allt mer kunskap om regler och kontakter med lager och
distributdrer. Stora globala foretag har oftare utvecklad e-handel mellan foretag men
en lagre forekomst av e-handel riktad mot konsumenter (Kreamer et al. 2005). Detta
framst da det rader viss okunskap om marknaderna i utlandet och ddrmed &r vinsterna
inte dr lika hoga. Det kan mojligtvis ske B2C-e-handel globalt men da tenderar
tjansterna att vara outsourcade (Kreamer et al, 2005). Da hinder framst géller sprak
och logistik kan det finnas god anledning att anta att detta i framtiden kan l6sas
genom just teknisk utveckling. Juridiska hinder tenderar att skilja sig at nationellt men
1 och med informationsutvecklingen kan hindret potentiellt bli mindre och global e-
handel kan komma att méta en god framtid.

Prisspridningen minskar ocksa i takt med att en vara introduceras for internet-
handel. (Brown och Goolsbee, 2000) Det innebér att foretag har en mindre spelyta att

rora sig pé ndr de sitter priser vilket paverkar prisnivan.

2.5. Okad konkurrens och inflation

Inflation &r minskningen i virde av penningmingden. En effekt av det dr stigande
prisnivd och av den anledningen méts ofta inflation i konsumentprisindex (KPI). KPI
ar en form av internationell standard nér det kommer till att méta inflationen. I en
ekonomi anses en lag och stabil niva pa inflationen vara efterstrivansvart
(Riksbanken, 2015). Investeringar som sker i ett samhélle bygger till méngt och
mycket pd forvantningar, det dr av den anledningen nationella riksbanker har som
uppgift att hdlla inflationen stabil runt ett inflationsmal. Inflationsmalet gor att det blir
lattare att forutse ekonomins utveckling och att det ska bli sa fa forlorare/vinnare pa

skrivna kontrakt som mojligt (Goodhart, 2002, F345). En inflation som t.ex. visar sig
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overstiga inflationsmalet, dvs. att den som ett I6nekontrakt &r skrivet efter, gor att
lontagaren ser en del av sin 16n &tas upp av inflationen och arbetsgivaren gir vinnande
ur processen. Reallonen hamnar pé en lagre nivd dn den nominella. Vice versa ér
deflationens negativa spiral ndgot som bor undvikas. Det kan antas att om e-handeln
pressar inflationen nedét och centralbanker inte fullt ut tar hinsyn till just e-handelns
effekter vid penningpolitiska dtgdrder, kan det leda till nivaer pd inflation som inte dr
onskvirda, dvs. i ndrhet med inflationsmalen. Malen missas och det blir

snedvridningar i ekonomin p.g.a. dessa vinnare och forlorare.

Vi har gatt igenom flertalet kanaler genom vilka e-handeln bidrar till 6kad konkurrens
och leder till pressade priser. Det far effekten att priser stiger i langsammare takt, eller
inte alls, och inflationen blir lagre. Att skapa en effektivare marknad genom att 6ka
konkurrensen har skett genom tidigare initiativ och olika handelsavtal, exempelvis
eurosamarbetet, EU:s Single Market Programme (SMP), och en allt mer globaliserad
ekonomi. Tidigare empiri som undersoker effekterna av dem pad makroekonomiska
indikatorer har analyserats. I en rapport av Badinger (2007) undersoks effekterna

av EU:s SMP pé konkurrensen och foretagens vinstmarginaler. Han fann att
vinstmarginalerna minskade i flera sektorer, bl.a. industri och byggsektorer, men steg
i servicesektorn som foljd av patryckningar fran fackliga organisationer (Badinger,
2007). Likasa har 6kad 6ppenhet lett till 6kad internationell konkurrens som
dérigenom fatt betydande effekter pa inflationen genom pressade vinstmarginaler och
okad produktivitet (Chen et. al, 2004). Det 4r av samma teoretiska grund som e-

handeln kan forvintas pdverka konkurrensen och dérigenom inflationen.

2.6. E-handelns effekter i ett makroperspektiv

E-handelns langsiktiga effekter pd makroekonomisk niva dr ifrdgasatta och bevisen ar
begransade da tillgdngen till data dr knaper (ECB, 2015). D4 det handlar om en
overgdng till ett nytt sétt att handla varor blir det intressant att se vad tidigare
forskning har funnit angdende dvergingsperioder mot ny jamvikt. Empiri visar pé en
tillfallig effekt pd inflationen av en 6kande internetanvéndning. Det forklaras genom
att samhéllet gér igenom en process fran ett lige da ingen anvénder internet, till ett
senare skede med en ihallande niva av internetanvindare. Priserna forvintas g ner i

det forsta skeendet av overgdngen som resultat av minskade vinstmarginaler och
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mindre kostsam teknik och inflationen saktar ner. Men i slutet pa perioden, pa vig
mot en ny jdmvikt, avtar prisminskningen. Inflationen stiger da i samma takt som
prisminskningen avtar (Meijer, 2005). E-handeln forvéntas expandera i volym och till
allt fler branscher (E-barometern), och vi befinner oss ddrmed i ndgon slags
overgangsfas. Beroende pa hur jamn utvecklingen ser ut, kommer effekterna ske i
végor. For att undersoka detta tittar vi pé skillnader i effekter mellan de ldnder som
haft en relativt hog respektive lag niva av e-handel (Se avsnitt 3.1.).

Anvindandet av e-handel har generellt 6kat i Eurozonen men olika ldnder
skiljer sig fortfarande mycket at. Anvéndandet &r storre i framforallt i smé& 6ppna
ekonomier. Ligt anvindande av e-handel kan bland annat forklaras av fler sma och
medelstora foretag som mer sdllan séljer sina varor dver internet. Det beror ocksé pé
variationer i kvalitet och hastighet pé internet (ECB, 2015). Detta syns dven i data och
for flertalet lander dr fordndringen synlig och uppenbar frimst de senaste aren. Detta
kommer att analyseras vidare i diskussionen.

Ett annat makroekonomiskt perspektiv som Breman och Fellander behandlar i
sin artikel (2014) &r e-handels effekter pa arbetsmarknaden och en eventuellt stigande
arbetsloshet som konsekvens. Digitaliseringen i stort, och som e-handeln &r en del av,
har forskjutit efterfragan pé arbetskraft. I 1dngt gdngna digitaliserade ldnder har
efterfragan pa kvalificerad arbetskraft dkat, och légre kvalificerad sddan minskat.
Arbetslosheten verkar inte bara ha omfordelats, utan dven okat (Moretti — Thulin,
2013). En arbetsloshet som Okar, eller generellt sett dr hog, har visats av William
Phillips med sin teori: Phillipskurvan, ha ett starkt samband med inflationen. Néar
arbetslosheten dr hog har inflationen tenderat att vara lagre (Friedman, 1977). Intuitivt
kan vi dé hérleda ett mojligt samband mellan 6kad e-handel och 14g inflation. Detta
antar vi dr rimligt med tanke pd de genomgéende 14ga nivéer pa inflationen som é&r ett
faktum 1 manga lander idag. Det dr dven av dessa anledningar som var modell har

skapats utifrdn Phillips teorier (Se avsnitt 3.2.).
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3. Empirisk modell
3.1. Data

Modellen har skattats med data fran trettio europeiska ldnder (Se Tabell 1) Gver
tidsperioden 2002-2014, d.v.s. 13 ar. Utformningen av panelen beror pa
begrinsningar i tillgang till data for vér undersdkande variabel e-handel. Nér vi sedan
samlat in data fran resterande variabler la vi storst vikt vid att hitta en kélla for varje
variabel vars data tickte in sa stor del av panelen som mojligt. Da olika kéllor kan
anvénda sig utav olika varianter av utrdkningar, skattningar och insamlingsmetoder
(Se Appendix B for genomgaende forklaringar) har vi helt undvikit att blanda kéllor
for en och samma variabel. Data for inflation &r métt 1 procentuell fordandring. For att
resultatet ska vara léttolkat har vi konverterat all data till procentuell férdndring pa ar-
till-ars-basis.

Data for e-handel har tagits fran Eurostats (European Comission') databas och
méts som hur stor andel av befolkningen som nagon gang de tre senaste minaderna
handlat dver internet. Det &r en proxy i brist pa tillgdnglig data 6ver e-handel i volym
som andel av BNP for alla lander. For Sverige hittades avsedd data (E-barometern,
2014) och vi gjorde ett korrelationstest for de tva tillgdngliga data for Sverige, och
fann att korrelationen var hog, 91 % (se 8.2. Appendix B). Vi anvénder oss ddrmed
av en proxy for variabeln e-handel men bedomer den som trovérdig (se 8.3 Appendix
B for vidare resonemang). For inflationen har vi samlat data frdn IMF (International
Monetary Fund®) 6ver KPI (konsumentprisindex) for varje land. Nar det giller
penningmingden har vi utnyttjat World Development Indicators (World Bank®)
databas 6ver M2 (se 8.3. Appendix B) som andel av BNP. Vixelkurs har vi valt att
samla data 6ver varje lands effektiva nominella vixelkurs frdn Bank for International
Settlements (BIS*). Nir det kommer till produktionsgapet har vi dven dr valt att

samla data frin The Conference Board’. Data éver real BNP har samlats in for att

U http:/fec.europa.eu/eurostat/tam/table.do? tab=table&plugin=1 &language=en&pcode=tin00067

2 hitps:/fwww.imf-org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/download.aspx

3 hitp:/idata. worldbank.ore/indicator/FM.LBL.MOMY.GD.ZS

4 http://www.bis.org/statistics/eer/

5 http://www.conference-board.org/data/economydatabase/index.cfm?id=27762
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skatta potentiell BNP med ett HP-filter, och utifrdn det har produktionsgapet
berdknats (se 8.4. Appendix B for ingdende forklaring).

3.2. Deskriptiv analys av e-handel

Vi kommer att skatta en paneldatamodell eftersom mangden data for varje land &r
begrinsad. Paneldata skiljer sig fran andra typer av regressionsmodeller i den mén att
det 4r en kombination av tidsseriedata samtidigt som flertalet individer undersoks —
tvérsnittsdata. Eftersom vi har data mellan tidsperioden 2002-2014 for 30 stycken, av
oss, utvalda lander, vilket gor det mojligt att 1 vart fall undersdka om en foréndring i
inflationen beror pa alla individer eller endast ndgra av dem (Verbeek, 2010, s372f).
Detta &r rimligt d4 lander generellt sett har olika véldigt varierande egenskaper nér det
kommer till t.ex. ekonomiska, politiska och traditionella forutséttningar.

Alla ldnder i var undersokning skiljer sig pd ménga vis, inte minst nér det
kommer till forutséttningar for e-handel. Hur 1&ngt gdngen utvecklingen &r for handel
via internet varierar kraftigt. I Tabell 1 nedan kan vi avldsa en stor skillnad mellan de
mest, respektive minst, utvecklade ldnderna i termer av hur stor andel av befolkningen
som e-handlat de tre senaste manaderna som ett aritmetiskt medelvérde dver de 13
observerade dren. Det gér att avldsa en relativt kraftig varians mellan ldnderna. Vi
observerar England med en andel néstintill 50 % och Ruménien med l4gst observerat
medelvirde om dryga 2 %. Virt att notera dr att for den halvan med inte lika
utvecklad e-handel, tenderar den genomsnittliga inflationsfordndringen dver aren,
generellt sett, ligga pa ndgot hogre nivéer dn for de pa den ovre halvan.

For att kunna analysera e-handelns effekter i storsta mojliga utstrackning
madste vi darfor hantera dataurvalet pé olika sétt. Det finns empiriskt stod for att e-
handeln bara har 6kat och 6kat pd senare r, kan e-handelns effekter vara starkare pa
senare ar? Vi observerar dven en nagot hogre inflation for de lander dér e-handeln inte
ar lika fullt utvecklad. Dir e-handeln generellt sett har varit hogre &r den sannolikt
dven mer utvecklad, vilket borde betyda att engangseffekten den utvecklade e-handeln
har pé prisnivan redan har skett. I sin tur bor det vice versa leda till att e-handelns
effekter pa inflationen kan bli tydligare dér den ej gett fullt utslag pa prisnivén én. Vi
kommer dirfor att kora regressioner for fyra olika urval; en 6ver alla ar, en for 2008-

2014 samt tva regressioner med dataurval for lag, respektive hog e-handel.
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Tabell 1 - Oversikt av inflation- och e-handelsnivier

E-handelns E-handelns
Inflation genomsnitt niva 2014
England 2,4 48,7 72
Norge 1,8 44,1 60
Danmark 1,9 43,2 66
Sverige 1,3 42,5 62
Tyskland 1,6 42 61
Nederlanderna 1,9 40,8 59
Luxemburg 2,6 40,4 62
Finland 1,9 33,9 53
Island 5,5 28,6 48
Osterrike 2,0 27,1 43
Frankrike 1,8 24,5 49
Irland 1,8 24 43
Malta 2,3 20,1 41
Belgien 2,0 19 41
Slovakien 3,3 14,7 31
Spanien 2,5 13,8 28
Polen 2,4 12,8 24
Slovenien 3,1 12,7 26
Tjeckien 2,2 11,1 25
Estland 3,9 10,5 37
Cypern 2,2 10 23
Lettland 4,6 8,8 24
Ungern 4,5 8,5 20
Portugal 2,1 7,9 17
Grekland 2,5 7,8 20
Italien 2,1 7,5 15
Kroatien 2,5 7,2 22
Litauen 2,9 6,8 19
Bulgarien 4,4 3,2 10
Rumanien 8,0 2,2 6

Virden for de observerade daren med genomsnittlig procentuell forindring i inflation, genomsnittligt virde av hur
mdnga som e-handlat de senaste 3 mdanaderna samt e-handelns nivd under det senaste observationsaret, 2014.
Rangordnat med de linder som uppvisat hogst genomsnittlig e-handel dverst i tabellen.

Killa: Eurostat, IMF (Se avsnitt 3.1.)

Vi har da valt att rdkna ut ett medelvirde 6ver e-handeln i varje land, for att
utifran dessa virden dela upp data i tva grupper. Grénsen har vi dragit vid ett
medelvdrde om minst 40 % har e-handlat ndgon gidng under de senaste 3 minaderna.
Da skiljs de sju linderna at (Se Tabell 1), dér e-handel varit vanligare, fran resterande

lander. En regression har korts for vardera grupp.
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3.3. Inflationsmodell

Nir vi saledes tar fram en modell for att forklara sambandet mellan e-handel och
inflation har vi valt att utga fran Phillipskurvan. En modell som beskriver sambandet
mellan inflation och arbetsloshet. Dock har vi modifierat den genom att ersétta
arbetsloshet med produktionsgap som variabel (Se Appendix 8.4.). Vi kommer dven
att kontrollera modellen for variablerna produktionsgap, penningmdngd och

vixelkurs.

Inflation;; = B, + a; + fiehandel;;_; + B,produktionsgap;;_4 (1)

+ Bipenningmangd;;_, + fyvaxelkurs;,_; + €;

Inflation méts som den procentuella fordndringen 1 KPI frén &r till &r. Undersdkande
variabeln, e-handel, har transformerats och méats som den procentuella fordndringen
fran ar till &r. Samtliga kontrollvariabler méts dven de som den procentuella
fordndringen fréan ar till &r. Koefficienterna kommer att tolkas som den specifika
forklarande variabelns marginaleffekt pa beroende variabeln, Inflation. Vi stéller
nollhypotesen Hy: f; = 0. Den kommer att forkastas pé tre olika signifikansnivéer:
10-, 5- eller 1-%nivan. Kan vi forkasta nollhypotesen sa har variabeln i frdga en
signifikant effekt pa inflationen. Alla tolkningar som kommer att goras i resultatdelen
gOrs dven givet att allt annat i modellen halls konstant.

Modellen kontrollerar for land- och tidsspecifika effekter och dessa ér skattade
med fixed effects. Da utgér man frén ett noggrant utvalt stickprov och inkluderar en
individspecifik parameter, a;,variera fran individ till individ, vilket det
individspecifika i:et betecknar (Hill et al, 2008, s391). Vi har sdledes valt att
konstruera en modell med fixed effects eftersom vi medvetet har utvalda individer i
form av 30 linder 6ver tiden.

Ett problem som ofta uppstar vid insamling av data nir det kommer till
omfattande dataset ar att det saknas observationer, vilket kan leda till missvisande
estimationer. En 10sning kan vara att utesluta alla observationer for alla individer och
de ar, dir det saknas observation for en enskild individ och ar. D4 erhalls en
balanserad panel. Detta dr en bra 16sning rent berdkningsméssigt, men har sina
baksidor eftersom onddigt manga observationer da skulle sldsas bort och

effektiviteten i skattningarna minskar. I stéllet 1ater vi de observationerna som saknas,
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anges som just ”saknas”, vilket gor datasetet till en obalanserad panel. Ndgot som
valt statistikprogram helt enkelt 16ser genom att lata alla parametrar skattas utifran
alla tillgdngliga observationer (Verbeek, 2010, s425).

Fordndringar 1 makroekonomiska variabler forvéntas i vissa termer inte har
direkta utslag pé ekonomin (ex. Alesina, 1989; Woodford, 2001). I véart fall s tror
dven vi att de variabler vi undersoker och kontrollerar inte ger en direkt effekt pa
inflationen. Detta gor att vi valt att alla forklarande variabler laggas med en
tidsperiod, dvs. ett &r. Det betyder rent praktiskt att nir regressionsmodellen kors
kommer det finnas en fordrdjd effekt fran variablerna pa inflationen. Vi antar att detta

kommer ge ett mer robust och trovirdigt samband i regressionen.

3.4. Kontrollvariabler

Det finns beldgg for att inflation beror pa om ett land befinner sig i 1ag- respektive
hogkonjunktur, ndgot som produktionsgapet kan forklara. Produktionsgapet visar
skillnaden mellan faktisk produktion och potentiell produktion och &r dirmed en
tydlig indikator for hur ett land forhéller sig till BNP-trenden (Turner, 1995). Dave
Turner argumenterar dven i samma artikel (1995) for att det finns tecken pa att
produktionsgapets effekt pa inflationen &r laggad, vilket stoder att vi laggat variabeln i
modellen. Produktionsgapet inkluderas darfor som en kontrollvariabel 1 var modell
och antas paverka inflationen positivt nir den okar.

Bland de alla faktorer som kan tankas paverka inflationen finns det kanske
starkast empiriskt stod for penningméingden. Det rader stindigt oenighet bland olika
skolor av forskare, men penningméngden kan generellt sett anses vara en av de
fundamentala faktorerna till varfor vi observerar inflation pa ldng sikt (King, 2001).
Ursprunget till teorier som kopplar inflation till penningméngd hérror fran
kvantitetsteorin. Den faststiller sambandet mellan kontinuerlig 6kning av
penningmingden och kontinuerlig 6kning av prisnivan och har starkt stdd i empirin.
Teorin har historia langt tillbaka i tiden och menar i korthet att prisnivan dkar med
lika ménga procent som penningméngden okar (Friedman - Schwartz, 1982). Dé det
rdder bred konsensus kring sambandet mellan penningméngd och inflation, inkluderar
vi variabeln 1 var modell. En 6kad penningméngd forvéntas paverka inflationen

positivt.
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Framforallt i lander vars BNP ér starkt beroende av export och import spelar
konkurrenskraften stor roll for ekonomin. Fordndringar i den effektiva véixelkursen far
effekter pa import och export. Om exempelvis den svenska kronan stiger i véirde
relativt omvéarlden kommer det bli dyrare for utlaindska aktorer att kdpa svenska varor
och Sverige blir mindre konkurrenskraftigt. Dyrare export resulterar i minskad
efterfragan for landets varor. En minskad aggregerad efterfragan bidrar till
prissankning per definition om utbudet halls konstsant. Om valutan apprecierar
kommer importerade varor att bli billigare och vi far en sé kallad importerad deflation
(Riksbank, 2011), varfor vi inkluderar variabeln viaxelkurs i var modell. En véxelkurs
som apprecierar antas paverka inflationen negativt. Nér man ska undersoka
makroekonomiska effekter av vaxelkurser i flera lander kan man anvénda sig av ett
utréknat effektivt vixelkursindex. Det indexet berdknas pa olika sétt beroende pa
vilka ldnder som ska ingd och hur stor vikt de ska tilldelas. Da far man ett index som
man kan anvinda for att jamfora linders konkurrenskraft och prisnivén i olika ldnder

(Riksbank, 2006).
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4. Resultat och diskussion

Vi kommer hiarmed att dela in denna sektion i tvéd delar. Forst kommer en genomgéng
av de fyra olika resultaten fran skattningen av modellen med tillhdrande diskussioner.
Daérefter fors diskussionen vidare till framtida forskning och

policyrekommendationer.

4.1. E-handelns effekter

Modell (1) anvindes for samtliga fyra regressioner och i varje regression anvinds ett
specifikt set av data som delades upp i enlighet med motiven i avsnitt 3.1.. Resultaten
for de olika regressionerna har sammanstéllts och presenteras i Tabell 2 nedan.

For samtliga regressioner har vi genomfort robusthetstester for
multikollinearitet, heteroskedasticitet, normalférdelade residualer, autokorrelation
samt icke-stationdritet. Vi ser inga problem med nigot av innan ndmnda forutom att
residualerna inte verkar vara normalfordelade (Se Appendix A for genomgaende
tester och hantering av problem). Férdelningens “’svansar” verkar vara nagot tjocka,
vilket kan leda till en generell avvikelse. Vi noterar detta och dr medvetna om att det

ar problematiskt och darfor gors tolkningarna av véra koefficienter ndgot forsiktigt.
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Tabell 2 — Regressionsresultat

2002-2014 2008-2014 E-handel > 40% E-handel < 40%

E-handel -0,06* -0,09%** 0,02 -0,11%*

(0,03) (-0,05) (0,03) (0,05)

Produktionsgap 0,23*** 0,22%** 0,03 0,25%**

(0,03) (-0,03) (0,04) (0,04)

Penningméingd 0,04*** 0,04*** 0,02 0,04***

(0,01) (-0,02) (0,02) (0,01)

Vixelkurs -0,03 -0,01 -0,03 -0,02

(0,02) (0,02) (0,02) (0,02)

Konstant 0,02%** 0,02%** 0,02*%** 0,03***

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Antal 275 197 69 206
observationer

Justerat R2 0,6572 0,6706 0,6684 0,6663

Durbin-Watson 1,7307 1,6242 1,7902 1,7577

Jarque-Bera 223,27 152,84 2,31 74,23

Observera: Alla variabler har laggats for en tidsperiod, dvs. ett ar. I tabellen ingdr alla koefficienter samt
tillhérande standardfel inom parenteser for de fyra genomforda regressionerna.

Signifikansnivder:

*p<0,1, koefficienten dr signifikant pa 10 % - nivdn

**p<0,05, koefficienten dr signifikant pa 5 % - nivan

***p<0,01, koefficienten dr signifikant pa 1 % - nivan

4.1.1. E-handelns effekter mellan aren 2002-2014

I regressionen for aren mellan 2002-2014 undersoker vi sambandet med hela panelen
dér alla undersokta ldnder samt alla &r ingér. Som teorin om e-handelns mgjliga
negativa effekt pé inflationen, finner vi ett negativt samband. Om E-handeln 6kar med
1 % -enhet under ett ar forsvagas inflationen med 0,06 % -enheter, givet allt annat
konstant. Detta ar signifikant pa 10 % -nivan. Vér grundhypotes stods alltsa av
resultatet &ven om sambandet dr ndgot svagt. Samtliga kontrollvariabler har den
forviantade effekten pé inflationen, d&ven om vixelkursen inte kan pavisas signifikant i
detta fall. Vi kan t.ex. observera att om Bulgarien skulle utveckla sin nivd om 10 %
till Norges hdga niva om 60 %, skulle det innebéra en negativ effekt pa inflationen
om 3 %. Nagot som i ssmmanhanget &r en relativt hog siffra.

Vi konstaterar ett samband mellan e-handel och inflation. En expanderande e-
handel bidrar till ldgre inflation. Det finns ddrmed stod for de teorier vi har lagt fram
om varfor e-handel kan ténkas bidra till att pressa priser och bidra till ldgre inflation.

E-handel kan innebira ldgre kostnader for foretag genom skaleffekter och forbattrad
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produktivitet. De ldgre produktionskostnaderna fors dver till konsumentpriset.
Konsumenter har dessutom en stdrre mojlighet att jamfora varor da geografiska
begrinsningar inte lingre dr ett problem. Detta innebar 6kad konkurrens mellan
foretagen och enligt teorin om konkurrens far det effekt pa vinstmarginalen. Nar
foretagens marknadsinflytande minskar pressas priset ner mot marginalkostnaderna.
Aven om det da bidrar till en ligre inflation s #r det i sig ndgot som ofta &r
efterstrdvansvirt. I makroekonomiska termer betyder det att marknaden blir mer

effektiv och ekonomin nirmar sig ett tillstdnd av fullstdndig konkurrens.

4.1.2. E-handelns effekter aren 2008-2014

Som tidigare diskuterat i avsnitt 3.1. dr e-handelns uppkomst och effekter fortfarande
1 ett relativt ungt stadie jamfort de andra oberoende variablerna i modellen. Hur e-
handeln da faktiskt paverkar inflationen kan intuitivt tdnkas bli bade starkare och mer
signifikant nir den faktiskt utvecklas och etableras som fenomen 6ver tiden. Eftersom
e-handeln har accelererat i ménga ldnder forst pa senare ar véljer vi att kora en
regression ddr vi begrinsar tidsperioden till aren 2008-2014 for att tydligare kunna
urskilja en trend som dven stérker var ursprungliga tes.

Niér vi exkluderar aren for alla 1dnder fram till 2008 lyser e-handelns effekter
starkare. Variabeln &r nu signifikant pd den lagre och starkare 5 % -nivan och nér det
kommer till koefficientens storlek, har dven dess effekt vuxit. 1 % -enhets 6kning av
e-handeln leder nu till en minskning av inflationen med ca 0,09 % -enheter.
Sambandet verkar sdledes bli kraftigare och tydligare nér e-handeln utvecklas och
etableras. Kontrollvariablerna péverkar inflationen pa forvintat vis dven har och har

inte fordndrats i1 koefficienterna avsevért. Vixelkursen ér fortfarande inte signifikant.

4.1.3. E-handelns effekter vid hog e-handel

Vid en uppdelning och undersokande dér e-handeln har relativt hog forekomst (ett
aritmetiskt medelvirde dver 40 % av befolkningen som e-handlat de tre senaste
ménaderna) blir resultaten dven har som vi antagit. E-handel kan varken signifikant
sdgas paverka inflationen da dess signifikansniva inte &r tillriackligt 1ag. Vidare kan vi
dessutom observera att koefficienten, och dirmed sambandet, har dndrat tecken fran
ett negativt till positivt virde. E-handeln paverkar nu inflationen positivt. Denna
tolkning kan dock tyckas onddig da koefficienten faktiskt inte dr signifikant, men

helomvindningen kan &ndé kédnnas relevant att papeka. Vért att nimna &r att ingen av
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kontrollvariablerna &r signifikanta. En anledning till det icke-signifikanta virdet kan
bero pa att detta stickprov dr ndgot mindre &n de andra och bristen pd observationer
blir 6vervigande.

I denna regression valde vi att estimera modellen med data fran de sju lander
dér e-handeln &r relativt langt utvecklad. Det visar sig alltsd att teorierna om e-
handelns engéngseffekt verkar stimma. Vi verkar saledes kunna konkludera att e-
handeln redan har haft sin effekt pa dessa ldnders inflation. Det bor d& podngteras att
det géller for data vi har anvént for e-handel som inte tar hdnsyn till vidare expansion
i e-handlande som giller volym eller spridning till allt fler sektorer och varor. Aven
om e-handeln kan utvecklas ytterligare, verkar e-handeln ha natt en nivd dé dess
effekt genom prispress och konkurrens redan har genererat signifikant utslag pa

inflationen.

4.1.4. E-handelns effekter vid lag e-handel

Niér vi vidare analyserar regressionen over de ldnder som har en niva under 40 %
finner vi intressanta resultat. Har observerar vi att e-handeln paverkar inflationen
negativt pad en tydlig 5 % -niva. En 6kning av e-handeln med 1 % -enhet leder till en
minskning i inflationen med 0,1 % -enhet. Syftet med uppdelningen for att pavisa ett
tydligare samband desto ldgre utvecklad e-handel ett land har. Négot vi kan styrka
med dessa tva regressioner. En forklaring kan vara den nagot snedvridna
uppdelningen av data. Regressionen for hog e-handel kommer endast upp i 69
observationer, medan den for lag e-handel har 206 observationer. Detta kan siklart
paverka den tidigare regressionens precision. Till skillnad mot regressionen for ldnder
med hog e-handel, observerar vi hir att samtliga kontrollvariabler (forutom vixelkurs)
paverkar inflationen signifikant och i den riktning vi antagit.

Har har tjugotre ldnder, som befinner sig i en relativt mindre utvecklad fas av
e-handeln, inkluderats i regressionen. Sambandet dr starkt och e-handeln paverkar
fortfarande inflationen i hog grad. Vi kan ldsa av i Tabell 1 att det &r f& lander
som utvecklat ett lika frekvent anvindande av e-handel som exempelvis de nordiska
landerna. Dessa lander verkar befinna sig mitt i den omstéllning vi belyser. Gor vi
samma jdmforelse mellan Bulgarien och Norge utifrdn dessa resultat kan vi t.ex.
observera att samma 0kning i e-handel for Bulgarien till Norges nivder skulle
innebdra en negativ effekt pd inflationen om nu 5 %. En 2 % -enheters ldgre inflation

ar en vésentlig skillnad.
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4.1.5. Vidare diskussion och policyrekommendationer

Négot vi bor addera till diskussionen &r att det under manga &r, av de vi undersokt,
pagatt en global kris. I en lagkonjunktur, dvs. nir produktionsgapet ér negativt,
forvintas inflationen dven den folja med nedat. Det kan bero pa att vi generellt
handlar mindre vid ekonomiska kriser men det &r inte ett bevis for att vi fordndrar vart
konsumtionsbeteende och hur vi handlar. Handeln totalt kanske gar ner, men kvoten
e-handel och konventionell handel paverkas troligen inte direkt av
konjunktursviangningar forutsatt att tillgdngen till n6dvandig infrastruktur inte
paverkas. E-handeln bor sdledes fortfarande kunna forklara ett negativt samband.

Att sambandet i vér regression som tdcker hela panelen dr svagt dr inte sd
konstigt dd det &nnu handlar om s pass smé volymer av e-handel i forhéllande till
total BNP. Nir vi vidare undersoker en senare tidsperiod dé frekvensen bland
individer som e-handlande har stigit blir sambandet starkare. Detta stirker var hypotes
och gor det intressant att analysera den framtida utvecklingen av e-handel. Allt tyder
pa att e-handeln kommer att 6ka med tiden, inte bara i de 14nder som ligger efter just
nu utan dven i ldnder déir e-handeln redan ligger i relativ framkant. Foretag har en
uppenbar drivkraft i att utveckla och overga till e-handel da det innebér
kostnadsminimering samt att det nu finns en allt stérre mognad hos konsumenter och
foretag att anamma ny teknik for en allt bredare omstéllning &n den som pagick under
IT-eran till formén for dagens e-handel. Mycket pekar alltsé pé att e-handeln stér infor
en lokal och global vidare expansion. Véra resultat tyder pa att en allt starkare e-
handel péverkar inflationen starkare nér ett land initialt befinner sig pa ldgre nivaer,
men ocksd att det finns ett tak for den negativa effekten pé inflationen nér ekonomin
ater ndrmat sig en jadmvikt.

Med anledning av vara resultat gér det att gora nagra rekommendationer till
framtida policybeslut. Nér centralbanker forsoker fa igdng inflationen kan det ga
trogare dn véntat dd strukturella fordndringar som digitaliseringen och e-handeln i stor
utstrackning fortfarande pdverkar inflationen. Expansiv penningpolitik i form av
“quantative easing” och rintesdnkningar kan saledes ge kraftigare utslag pa ekonomin
nér e-handelns engéngseffekt tillslut avtar. Riksbanken, och andra centralbanker, bor
inte avvisa e-handelns effekter pa inflationen nér berdkningar och prognoser

genomfors som underlag fore rantebeslut etc.
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Det &r ocksa viktigt att ta alla berorda parter i beaktning. Kritik mot Svenska
Riksbankens statiska inflationsmal har uppkommit fran de parter som virnar om
svenska foretag. Dé riksbanken vill hdja importpriser {or att fi fart pd inflationen
kommer kostnaderna for foretagen att stiga. I ett handelsklimat paverkat av
globalisering och digitalisering har foretagen inget utrymme att hdja priserna. Okade
lonekostnader skulle hota minga svenska foretag hdvdar chefsekonomerna for Svensk
Handel och Teknikforetagen. Var undersdkning ger deras uttalande kott pa benen och
beslutsfattare bor vara medvetna om vilket foretagsklimat de skapar for svenska
foretag. Var rapport har visat att e-handeln péverkar foretagens prisséttning och
inflationen och effekten pégér till en ny jamvikt nas, detta bor tas i beaktning nér
beslut fattas.

Vidare sa bor dven e-handeln kunna anvidndas som ett verktyg for att styra
inflationen dé vi har presenterat bevis for ett negativt samband. Lander dér hog
inflation &r ett problem (och e-handel knappt forekommande) skulle beslutsfattare och
centralbank kunna reflektera och diskutera huruvida satsningar pa infrastruktur, och
ddrmed e-handel som 6kar konkurrensen, &r en dnskvérd atgérd for att lugna

inflationen till 14gre nivaer.
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5. Slutsats

Vara resultat visar pd robusta negativa samband mellan 6kande e-handel och inflation.
Sambandet blir starkare nir de senare aren undersoks, dvs. da e-handeln fatt ett
tydligare féste i allt fler lander. Vi finner ocksé bevis for att den negativa effekten ér
tillfallig och endast géller till ekonomin nétt en ny jimvikt. De ldnder som haft en
relativt hog andel individer som e-handlar gér det inte att dra nigra tydliga slutsatser.
For de landerna ér det viktigt att belysa vér proxys begrinsningar. For &ven om
andelen individer som e-handlar natt en hog niva finns det fortfarande utrymme for
expansion i volymer och ddrmed nya jamvikter att nd. Det skulle darfor vara mycket
intressant att studera utvecklingen i lander med hog nivé av e-handel nir tillgdngen
till data for volymer av e-handel som andel av BNP forbattrats. Det vore ocksa
intressant att undersoka specifika omrédden av KPI som i storre omfattning berdrs av
e-handel (t.ex. elektronik). E-handelns inverkan pa inflationen &r pataglig. Den bor
inte forsummas 1 beslutssammanhang speciellt med tanke pa dess engéngseffekt och

dérigenom hot mot stabila inflationsmal.
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7. Appendix A — Robusthetstester
7.1. Normalfordelade residualer, uteliggare och kontrollregression

I en regression ska residualerna vara normalfordelade for att man till fullo ska kunna
lita pa resultaten. Estimationen blir svagare eftersom variansen blir storre. Genom att
analysera statistiken for residualerna i ett histogram gér det att uttala sig om dess
karaktér. Det dr framst tva statistiker som bor tas 1 beaktning. Forst giller det att
skevheten, hur symmetriska residualerna &r kring nollan, ska vara néra noll. Och sist
ska kurtosisen, som hénvisar till hur “toppad” fordelningen &r, ligga néra ett virde om
3 (Hill et al, 2008, s89).

Om testet inte dr signifikant s gar det att finna st6d for normalfordelade
residualer via centrala gransvérdessatsen. Den hivdar att ett stickprov nidrmar sig ett
normalfordelat tillstdnd ju storre det blir oavsett populationens egentliga férdelning.
Ar antalet observationer i stickprovet storre 4n 30 observationer gar det generellt sett
att anta normalfordelade residualer (Westerlund, 2005, s59).

I robust statistik gors antagandet att storre delen av data tillhor en specifierad
fordelning. En liten del av data kan av olika anledningar ha véirden som ligger utanfor

den fordelningen. Det kan bero pa felaktig insamling och sammanstéllning av data.
(Bramati och Croux, 2004).

Niér vi analyserar pa residualerna for vara skattningar for att se om de ar helt
normalfordelade upptécker vi att Jarque-Bera statistiken dr ndgot skev (se Tabell 2)
och kurtosis hogre 4n vad som anses vara onskvért for att forklara residualerna som
normalfordelade. Nér vi plottar residualerna blir det uppenbart att det finns nagra
uteliggare. Det dr problematiskt med hoga vérden for skevhet och tjocka svansar da
standardfelen blir storre. Vi testade dérfor en ny regression dér vi kontrollerar for
uteliggare och undersoker pa nytt residualerna. I det nya testet fordndras inte
statistiken for residualerna avsevért samt att nagra variabler nu inte &r signifikanta. Vi
anser ddrmed att det inte finns ndgon anledning att kontrollera for uteliggare. Med
anledning av vdrdena fOr statistiken bor vi dock vara nagot forsiktiga med att tolka
skattningarna. Men dé véra signifikansnivaer ar hoga, samt att centrala
gransvérdessatsen bor halla (givet det hdga antalet observationer), ser vi inga storre

problem i véra resultat.
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7.2. Multikollinearitet

Nér man skapar en modell med variabler som alla kan tdnkas péverka inflationen
16per de stor risk att vara korrelerade. Visar det sig att vissa av dessa variabler &r for
starkt korrelerade sé leder det till opélitliga skattningar med allt for hdga standardfel -
variablerna tenderar att, i stor utstrickning, beskriva samma saker. Ett problem som
bendmns som multikollinearitet (Verbeek, 2012, s43f). Overstiger inte korrelationen
0.8 mellan tva forklarande variabler behovs inga korrigeringar goras for dessa
(Westerlund, 2005, s160). For att forsdkra oss om att de variabler vi anviander oss av i
vér paneldatamodell dr rimliga sé stdller vi upp en korrelationsmatris. Vi observerar
dér att inga korrelationsvérden Overstiger det lovliga och kan dirfor bekréfta att ingen
av variablerna dr mer &n 80 procent korrelerade med nagon annan och forklarar dérfor

inte samma saker som ndgon av de andra forklarande variablerna.

Korrelationsmatris
E-handel Inflation Produktionsgap Penningmangd Vaxelkurs
E-handel 1
Inflation -0,26 1
Produktionsgap -0,12 0,56 1
Penningmangd -0,10 0,22 0,35 1
Vaxelkurs -0,06 -0,19 -0,02 0,13

7.3. Heteroskedasticitet

For att kunna lita pa var OLS-estimation maste vissa antaganden hélla. Ett av dessa
antaganden kréver att standardavvikelsen for residualerna vid en OLS-skattning ska
vara konstanta och att feltermerna dven ska vara dmsesidigt korrelerade. Rader inte
dessa krav sd uppstér ett problem som bendmns som heteroskedasticitet. Nagot som
leder till att skattningarna for koefficienternas varians med OLS kan uppvisa bade
hogre eller l14gre varden dn de faktiska (Verbeek, 2012, s97f). Ett sétt att testa for
heteroskedasticitet for paneldata i E-views dr genom att utfora ett sa kallat Whites
test. Detta utfors genom att i befintlig regression inkludera residualerna i kvadrat, alla
forklarande variabler i kvadrat samt alla former av korssvariabler. Interceptet limnas
ute. (Verbeek, 2012, s106f). Sedan utfors ett Waldtest dir vi testar for nollhypotesen

om homoskedasticitet. Testet dr en mer generell variant av Breush-Pegan test for
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heteroskedasticitet som fungerar for vir paneldata. Vi kan inte observera nagon

heteroskedasticitet 1 var data.

7.4. Autokorrelation

Om detta fel uppstér sa betyder det att feltermen under tidsperioden, t, beror pa
foregéende tidsperiods felterm vilket bryter mot ett av de grundlidggande Gauss-
Markov-antagandena - att kovariansen mellan olika feltermer ska vara lika med noll.
Sjdlva OLS-skattningen kommer fortfarande vara véntevérdesriktig men ineffektiv.
Skattningarna for feltermerna dr siledes inte korrekta (Verbeek, 2012, s112). Nér vi
observerar graferna for residualerna upptécker vi inga monster, vilket sdger oss att
autokorrelation formodligen ej forekommer. For att tydligare forsdkra oss om
utgingen, observerar vi Durbin-Watson-statistiken for regressionerna (se Tabell 2).
Durbin-Watson-statistiken ligger mellan 1,62 till 1.79 for alla regressionerna. Ett
virde som dr 2 innebér ingen autokorrelation. Vérdet antas mellan 0 till 4. 0 innebar
perfekt positiv autokorrelation och 4 betyder perfekt negativ autokorrelation. (Durbin-
watson test om korrelerade feltermer). Autokorrelation verkar saledes inte vara ett

problem for oss, vilket tar oss vidare.

7.6. Icke-stationiritet

Nar tidsserievariabler inkluderas i en modell, som i detta fall, antas deras medelvirde
och varians vara konstanta mellan alla tidsperioder. Variabelns medelvirde och
varians ska alltsa inte bero pé en specifik tidsperiod, vilket bendmns som stationéritet
(Westerlund, 2005, s202). Hamnar 4nda modellen i en sddan position att det faktiskt
inkluderas variabler som é&r icke-stationéra kan det leda till felaktiga slutsatser av
modellen som estimeras. Icke-stationdritet leder till allt for hoga véirden pa
determinationskoefficienten (forklaringsgraden av modellen) samt variablernas t-
statistik (Westerlund, 2005, s205). For att forsdkra oss om att ndgon av variablerna
inte har ndgon enhetsrot, d.v.s. att stationéritet rader, har vi utfort enhetsrottest for alla
variabler. Levin, Lin & Chu-statistiken gor att vi kan forkasta nollhypotesen om att en

enhetsrot forekommer. Alla variabler ar icke-stationdra Gver tiden.
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Test for icke-sationéritet

E-handel Inflation Produktionsgap  Penningmingd  Vixelkurs

Levin, Lin & -14,33%%* .0 7%*%* -5,33%** -3,35%%* -14,1%**
Chu-statistik

Antal 283 352 311 313 342

observationer

Notera: Testet har kunnat forkasta alla nollhypoteser om stationdritet forekommer pa 1 % -nivdn, ***p<0,01.
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8. Appendix B — Variabelbeskrivningar
8.1. Inflation

Som matt pa inflationen har ett genomsnittligt konsumentpris for ar- till-ars basis

hémtats fran IMF. Data visar den arliga procentuella fordndringen som enhet.

8.2. E-handel

Det finns alltid ett problem i att forsoka undersdka nya fenomen ekonometriskt -
bristen pa observationer. E-handel &r ett relativt nytt fenomen vilket innebér att det
inte gér att hitta l&nga tidsserier eller for tillrdckligt minga individer av 6nskvird data.
For att ticka upp med tillrdckligt minga observationer sé att paneldata blir mdjlig
krivs att vi finner data for flera linder. Aven om manga linder har bérjat ge ut
rapporter som ticker e-handelns omséattning som andel av BNP eller som andel av
total detaljhandel, sa ticker data ofta bara de senaste aren. I Sverige samlas
information om anvéndandet av e-handel in av Svensk Digitalhandel i samarbete med
posten och HUI research center. Deras rapporter publiceras fyra gdnger om aret i E-
barometern (E-barometern, 2014). Dér fann vi data pa hur stor e-handelns omsittning
har varit under perioden 2007-2014.

E-handeln mellan foretag och konsumenter kan rimligtvis endast existera om
konsumenter anvander sig av nittjdnster vid handel. Vi fann data sammanstallt av
Eurostat som visade pa hur stor andel av befolkningen i ett land som e-handlat de
senaste 3 manaderna och ville undersdka om detta var ett bra proxy. For att testa det
anvénde vi data pd e-handelns omséttning frin E-barometern och berdknade den som
andel av total detaljhandel och testade hur korrelerad den var med data over e-
handelsanvédndning for Sverige fran Eurostat (6ver e-handeln). Vi fann att den var
korrelerad till 91 %. Det ér inte forvanande att de tva tidsserierna dr korrelerade dé de
ar ett matt pd samma fenomen som just nu stiger konstant. Men da data for
anvindandet av nattjanster for handel tydligt visar spridning och medvetenhet bland
konsumenter och detta dr viktiga komponenter i teorin om e-handelns effekter pa
inflationen anser vi att data frdn Eurostat dr en bra proxy i modellen.

Mattet for e-handel som vi anvénder méter handeln mellan foretag och
konsumenter, kallas ofta B2C i litteraturen (fran engelskans Business to consumer).

En stor del av e-handeln sker mellan foretag men det &r inte intressant i var
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undersokning. Vi analyserar paverkan pd inflation métt i konsumentprisindex, ett matt

pa just de priser konsumenter moéter och det dr dirfor relevant med data for just B2C.

8.3. Penningmiingd

Data for penningméngden dr hdr métt som procent av BNP for varje land. Den ar dven
miétt i formen M2, vilket innebér alla pengar och kvasi-pengar hos allménheten plus
avistainldning (medel som en #gare direkt kan hantera fritt vid transaktioner)®. I M2

ingdr dven andra inlaningar med vissa villkor.

8.4. Produktionsgap

Pa 50-talet levererade William Phillips en robust negativ korrelation mellan inflation
och arbetsloshet. Vi har valt att anvinda oss av produktionsgapet istéllet for
arbetsloshet, ndgot som kan underbyggas av Okuns lag, vilken beskriver det negativa

sambandet mellan arbetsloshet och produktionsgapet:

Arbetsloshetsgapet = —6 * Produktionsgapet.

Empiriska undersokningar for detta negativa samband har genomforts och kunnat
pavisa att det verkar vara en stabil relation (ex Roberts, 1995; Knotek, 2007). For
produktionsgapet stotte vi pa problem vid insamlandet av material. Data for samtliga
lander dver hela tidsperioden och alla ldnder fanns ej att hitta frdn en och samma
killa. I frdnvaro av tillgénglig data sa har vi i stéllet valt att samla in data for real BNP
for att sedan skatta produktionsgapet. Genom ett sd kallat Hodrick-Prescott-filter (HP-
filter) i E-views har vi lyckats skatta potentiell BNP. Detta filter bryter ned den reala
BNP-tidsserien i tva olika komponenter: tillvixt och fluktuationer och jimnar sedan
ut tidsserien for att skapa en trend (Giles, 2013, s480). Trenden som HP-filtret ger
kommer att vara data for potentiell BNP som vi sedan anvénder for att berdkna

produktionsgapet.

Real BNP—Potentiell BNP
Potentiell BNP

Produktionsgap =

6 ) ttp.//data.worldbank.org/indicator/FM.LBL.MOMY.GD.ZS
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Nir vi grafiskt jimfor vara skattade virden med befintliga virden utriknade av IMF’
och OECD?®, verkar virdena stimma éverens och vi bedémer de skattade virdena

genom HP-filtret som trovérdiga.

8.5. Vixelkurs

Effektiva valutakursindex berdknas genom bilaterala véixelkurser for de lander som ar
relevanta. Det gér darfor inte att blanda virden fran olika index. Vi har anvént oss
utav Bank for International Settlements (BIS) effektiva nominella vixelkurs. I deras
data finns vixelkursindex for alla ldnder individuellt &ven om de ingér i
eurosamarbetet. Indexen dr berdknade pé handelsfloden som skett mellan 2008-2010

och basaret ar 2010 (BIS).

7

http.:.//www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/weorept.aspx?sy=2002&ey=2014&scsm=1&ssd=1&so
rt=country&ds=.&br=1&pril.x=33&prl.y=8&c=122%2C136%2C124%2C941%2C423%2C137%2C939%2C18
1%2C172%2C138%2C132%2C182%2C134%2C936%2C174%2C961%2C178%2C184&s=NGAP NPGDP%2C

PCPl&grp=0&a=

8 http://stats.oecd.org/Index.aspx? Queryld=48222
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