[.LUNDS

UNIVERSITET

Negativa utbudsstorningars paverkan pa
konsumentprisinflationen 1 Sverige mellan 1998-2022

Oskar Axner
Handledare: Fredrik N G Andersson

NEKHO03
Kandidatuppsats
Januari 2023

Nationalekonomiska institutionen

Lunds universitet



Abstract

This paper examines how negative supply shocks in the form of the oil price and disruptions in
the global value chains have affected Swedish consumer price inflation in two periods: 1998Q1-
2022Q3 and 1998Q1-2019Q4. The results from the time series regressions supports the two
hypotheses that both the oil price and disruptions in the global value chains have a positive
impact on consumer price inflation. However, an increase in the oil price seemingly has had a
small effect on CPI-inflation in both periods, somewhat higher in the period that includes the
pandemic and Russia’s invasion of Ukraine. On the other hand, disruptions in the global value
chains are shown to have had a big impact on CPI-inflation during 1998Q1-2022Q3. In the
period that excludes the pandemic the impact has been significantly smaller. Due to large
deviations in the long-term and short-term effects between the two periods, further research is
deemed to be needed with regards to the impact of disruptions in the global value chains. The
result from this study suggests that global factors should be of interest with regards to the design

of the Swedish monetary policy framework.
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1 Inledning

Sedan mitten pa 2021 har Sverige upplevt en kraftigt stigande konsumentprisinflation. 1 juni
2021 var inflationstakten matt i KPI 1,3 procent, sa sent som oktober 2022 var motsvarande
10,9 procent (SCB 2022a). Vanligt forekommande forklaringar till den hdga
konsumentprisinflationen &r sa kallade utbudsstorningar i form av hoga energipriser och
storningar i de globala vérdekedjorna (Konjunkturinstitutet 2022). Hoga energipriser betraktas
bland annat som en konsekvens av ett hogt pris pa raolja och naturgas orsakat av Rysslands
invasion av Ukraina medan storningar i de globala vardekedjorna anses vara en konsekvens av

pandemin (Konjunkturinstitutet 2022).

Utbudsstorningar och dess anknytning med stigande konsumentprisinflation ar knappast unik
for den inflation som kan iakttas idag. Ett historiskt exempel som ofta forekommer i dessa typer
av diskussioner ar oljekriserna 1973 och 1979 — bada nara forknippade med en hdg
inflationstakt (Ekonomifakta 2022a). Som konsekvens associeras ofta ett stigande pris pa raolja
(petroleum), i vardagligt sprakbruk benamnt som oljepriset, med stigande inflation
(Ekonomifakta 2022b). Stérningar i produktionskedjor har &ven uppméarksammats fére Covid-
19 pandemin. Till exempel under Koreakriget 1950-1953 forstordes industrier och som
konsekvens uppstod varubrist (Lee 2001). Nagot som i sin tur resulterade i en stigande
inflationstakt (Lans 2018).

Trots oljeprisets och storningar i globala vardekedjors aktuella relevans saknas det en litteratur
kring dess paverkan pa svensk konsumentprisinflation under senare tid. | denna uppsats
studeras saledes vikten av utvecklingen i de globala vérdekedjorna samt oljepriset pa
konsumentprisinflationen i Sverige. Dessa tva faktorer stélls mot varandra och den specifika
fragestéllning som uppsatsen agnas at att besvara ar hur oljepriset och storningar i de globala
vardekedjorna paverkat konsumentprisinflationen i Sverige. For att besvara denna
fragestallning har tva hypoteser starkta av ekonomisk teori formulerats. Hypoteserna testas i en
ekonometrisk studie dar oljeprisets och storningar i de globala vardekedjornas paverkan pa
svensk KPl-inflation provas under tva tidsperioder: 1998k1-2022k3 och 1998k1-2019k4.
Genom att studera dessa tidsperioder kan effekterna av pandemin samt Rysslands invasion av
Ukraina inkluderas respektive exkluderas. Nagot som gors med syftet att framfcra en nyanserad
bild 6ver hur de tva faktorerna paverkat inflationen i Sverige under en langre tid dar resultaten

inte enbart speglas av aktuella handelser.



Resultaten fran den ekonometriska studien i bada perioderna ger stod at att bade oljepriset och
storningar i de globala vardekedjorna haft en positiv paverkan pa svensk KPI-inflation.
Oljepriset pavisas paverka inflationen pa bade kort och lang sikt. Effekten visar sig vara nagot
storre under perioden som beaktar pandemin och Rysslands invasion av Ukraina. Daremot
framstar oljeprisets paverkan pa KPI-inflationen som liten i kontrast till resterande variabler
under bada perioderna. Det finns en storre variation i resultaten for stérningar i de globala
vardekedjorna. En positiv paverkan pavisas i bada perioderna. Daremot finns det en betydande
skillnad i den estimerade kort- och langsiktiga effekten mellan perioderna. Dar den langsiktiga
effekten ar betydligt storre i perioden som inkluderar pandemin. Medan den kortsiktiga effekten
pa inflationen pavisas vara stérre i perioden som exkluderar effekterna av pandemin och
Rysslands invasion av Ukraina. Saledes har skillnaden i resultaten mellan perioderna for
storningar i de globala vardekedjorna medfort fragor som kraver ytterligare forskning for att

kunna besvaras.

| Avsnitt 2 ges det en dverblick kring den tidigare litteratur som finns kring hur oljepriset och
storningar i de globala vardekedjorna paverkat inflationen. De tva hypoteserna introduceras i
Avsnitt 3, samt den teoretiska bakgrund dessa bygger pa. Avsnitt 4 inkluderar en mer detaljerad
redogorelse for den metod och data som anvénts i den empiriska analysen. | denna del
presenteras, analyseras och diskuteras aven resultaten fran den ekonometriska studien. Till sist

sammanfattas uppsatsen i Avsnitt 5.

2 Tidigare litteratur

| samband med en okad globalisering har litteraturen kring globala faktorers paverkan pa
landers inhemska inflation betonats alltmer (Borio & Filardo 2007; Forbes 2019). Dar ett
samband mellan en Iag inflationstakt och 6kad globalisering uppméarksammats. Potentiella
forklaringar till detta fenomen inkluderar ett okat deltagande i internationell handel och saledes
okad konkurrens, samt intradet av lagkostnadsproducenter — exempelvis Kina — pa den globala
marknaden, nagot som i sin tur resulterat i lagre importkostnader (Koske et al. 2008).
Problematiken som uppstod i de globala vardekedjorna under Covid-19 pandemin har genererat
en litteratur som betonar det motsatta. Namligen hur storningar i vardekedjorna har en effekt
som resulterar i en hogre inflation. Exempelvis podngterar Giovanni et al. (2022) hur flaskhalsar
i varuhandeln som paféljd av storningar orsakat av Covid-19 har bidragit till en okad
inflationstakt. Studien visar aven att denna effekt ar storre for lander i Euroomradet jamfort

med USA. Aven stigande fraktkostnader som konsekvens av pandemin har pavisats paverka
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inflationen genom att hoja importpriserna, vilket bade paverkar konsumenterna och
producenterna i ekonomin (Carriére-Swallow et al. 2022). Santacreu & LaBelle (2022) studerar
hur storningar i vardekedjorna paverkat producenterna i USA och visar i sin studie hur
storningar i de globala vardekedjorna har haft en positiv paverkan pa producentprisindex (PPI).
Enligt samma studie var denna effekt som storst bland producenter vars produktion var
beroende av global handel och sdledes ar stark beroende av vérdekedjorna. Aven huruvida
landers produktion och konsumtion &r beroende av globala vérdekedjor visar sig vara relevant

for hur stark paverkan &r pa inflationen (Igan et al. 2022).

Litteraturen kring oljeprisets paverkan pa konsumentprisinflationen har en stark forankring i
oljekriserna pa 70-talet. Dér flertalet studier indikerar att ett hogt oljepris resulterar i en stigande
inflation. Till exempel visar Sek et al. (2015) i sin studie hur effekten av ett hogre oljepris ar
direkt for lander som har ett lagt oljeberoende och indirekt, genom hdga produktionskostnader,
for lander med ett hogt oljeberoende. Alvarez et al. (2011) finner att oljepriset har en direkt
effekt som signifikant paverkat inflationen i Europa. Ett flertal andra studier pavisar en
signifikant paverkan pa den inhemska inflationen utav ett hogre oljepris (se t.ex. Abounoori et
al. 2014). Litteraturen indikerar dock att oljeprisets effekt pa inflationen har minskat sedan 80-
talet och framat. Till exempel betonar Hooker (2002) i sin forskning hur oljeprisets paverkan
pa inflationen har minskat 6ver tid genom att studera tidsperioderna 1962-1980 och 1981
2000. Resultatet fran denna studie visar en signifikant effekt i den tidigare tidsperioden men
inte den senare. Aven Evans & Fisher (2011) drar en liknande slutsats dar ingen effekt p& den
underliggande inflation hittades i deras studie som undersokte perioden 1982—-2008. Oljeprisets
minskande paverkan pa inflationen har bland annat forklarats utifran en okad tillit till
centralbankers penningpolitik, men &ven en minskad andel olja i produktionen av varor
(Blanchard & Gali 2007). Ytterligare forklaringar i litteraturen inkluderar en
produktionsprocess som blivit alltmer energieffektiv samt globaliseringens effekt pa
prissattningen (Alvarez et al. 2011).

Foljaktligen har litteraturen kring hur den dkade globalisering paverkat inflationen forandrats
over tid. Dar den litteratur som uppkom i samband med pandemin betonat hur stérningar i de
globala vardekedjorna positivt paverkar inflationen. Samtidigt rader det inte konsensus kring
oljepriset, dar litteraturen indikerar en minskad paverkan sedan oljekriserna pa 70-talet. |
nastkommande avsnitt beskrivs mekanismerna bakom hur ett hégt oljepris och stérningar i

vardekedjorna resulterar i en stigande konsumentprisinflation.



3 Teori

Hypoteserna som presenteras bygger i stort pa sambandet mellan stigande kostnader for
producenterna i ekonomin och tilltagande konsumentprisinflation. Oftast brukar detta
bendmnas som kostnadsinflation (pa engelska “cost-push inflation”). Teorin bygger pa att
prissattningen av produkter bygger pa foretagens kostnader (Batten 1981). Saledes nar
kostnaderna stiger okar &ven konsumentpriserna (Batten 1981). Ett liknande ramverk dar
producenternas kostnader betonas anvands ofta for att forklara stigande KPI-inflation som f6ljd
av utbudsstorningar. Till exempel har det anvénts for att forklara den inflation som ar aktuell

idag (se t.ex. Carriére-Swallow et al. 2022).

3.1 Hypotes 1

Ur ett historiskt perspektiv har anvandningen av fossila brénslen generellt minskat. Daremot
varierar denna minskning beroende pa vilken sektor som analyseras (Ekonomifakta 2022a).
Enligt Energimyndigheten (2019) &r oljan fortsatt en viktig komponent i svensk transportsektor
och trots att den minskat Over tid, &ven i industrin. Raolja (petroleum) &r en av
huvudingredienserna i framstallandet av drivmedel, till exempel diesel och bensin. Nagot som
i sin tur innebar att det finns en hog korrelation mellan priset pa rolja och drivmedelspriserna
(SCB 2022b). Oljans betydelse i energisektorn ar saledes fortsatt stor. Hypotes 1 kan darmed

formuleras som féljande:
H1: Ett stigande oljepris leder till hogre konsumentprisinflation.

Pa kort sikt paverkar oljepriset KPI-inflation genom huvudsakligen tva olika effekter. Den
forsta benamns ofta i litteraturen som direkt. Denna uppkommer framfor allt pa produkter som
innehdller  petroleum  (Renou-Maissant 2019). Kanalen mellan oljepriset och
konsumentpriserna ar saledes direkt (ECB 2010). Energiprodukter sasom drivmedel och
uppvarmningsolja, vilket konsumeras av hushallen, ar exempel pa produkter som berérs av en
direkt effekt (Alvarez et al. 2011). Vilket i sin tur innebér att en 6kning i KPI-inflationen sker
relativt kvickt (ECB 2010). Alvarez et al. (2011) finner i sin studie att oljeprisets paverkan pa
inflationen i EU-omradet framfor allt uppstar genom en direkt effekt via energipriser.
Magnituden av den direkta paverkar beror i sin tur framfor allt pa hur stor del andel olja som
anvénds i energisektorn (Alvarez et al. 2011). Som tidigare betonats skiljer sig anvandningen
av olja at i Sverige beroende pa sektor. Daremot ar drivmedel fortsatt en viktig komponent dar



olja har en fortsatt stor betydelse. Vilket foreslar att detta ar ett omrade som kan stark beroras

av en direkt effekt och saledes lamna ett avtryck pa KPI-inflationen i Sverige.

Den andra effekten brukar kallas for indirekt. En sadan paverkar konsumentprisinflationen
genom hogre producentpriser (Renou-Maissant 2019). Eftersom olja &r en viktig insatsvara i
produktionen av flertalet varor innebdr ett stigande oljepris hogre kostnader for producenterna.
Dérmed kan priserna behdva justeras vilket leder till inflation (Renou-Maissant 2019).
Oljeintensiva industrier paverkas darfor séarskilt av denna typ av effekt (Alvarez et al. 2011).
Jamfort med den direkta effekten finns det en aktor (producenterna) i kanalen mellan oljepriset
och konsumentpriserna, darav anses den vara indirekt (ECB 2010). Annu en skillnad ar att det
tar langre tid for denna typ av paverkan att na konsumentpriserna (Alvarez et al. 2011). Enligt
Alvarez et al. (2011) varierar den indirekta effektens styrka pa faktorer som huruvida
oljechocken forvantas vara tillfallig samt hur stark konkurrensen ar i den berdrda industrin. Nar
magnituden av effektens paverkan pa KPI-inflationen kvantifierats i EU-omradet har den visat
sig vara betydligt mindre jamfort med den direkta (ECB 2010). Forklaringar till detta inkluderar
bland annat att oljechockerna pa 70-talet resulterade i en mer energieffektiv
produktionsprocess, dessutom har betydelsen av oljeintensiva industrier minskat over tid
(Alvarez et al. 2011).

Om de kortsiktiga effekter som namnts resulterar i stigande inflationsforvantningar kan detta
resultera i andrahandseffekter, d v s nar inflationen paverkar l6nebildningen (Renou-Maissant
2019). Eftersom stigande oljepriser resulterat i hogre priser och darmed lagre realloner kréver
arbetskraften att bli kompenserad genom lonedkningar vilket kan resultera i en pris-lonespiral
(Renou-Maissant 2019). Foljaktligen kan andrahandseffekter ha en langvarig paverkan pa
inflationen till skillnad fran bade den direkta och indirekta effekten som enbart &r temporar
(ECB 2010). Over tid verkar dock oljeprisernas péverkan pa lonebildningen minskat.
Forklaringar till varfor inkluderar bland annat att en mer trovardig penningpolitik lyckats

stabilisera inflationsforvantningarna (Alvarez et al. 2011; ECB 2010).

Hypotes 1 kan saledes sammanfattas med att oljepriset kortsiktigt framfor allt paverkar KPI-
inflationen direkt och indirekt. Dar den direkta effekten paverkar priserna pa petroleum-
baserade produkter. Medan den indirekta effekten paverkar inflationen genom stigande
producentpriser. Ifall dessa effekter lamnar ett tillrackligt stort avtryck kan detta pa langre sikt
orsaka andrahandseffekter. Nagot som i sin tur kan leda till en pris-l6nespiral och en inflation

som ar mer langvarig.



3.2 Hypotes 2

Till foljd av en okad globalisering under de senaste artionden har produktionsprocessen blivit
alltmer fragmenterad mellan olika l&nder (Antrds 2020). Det & numera vanligt att delar av
produktionen ofta sker utomlands (World Bank 2022). | sin tur innebédr detta att
produktionskedjorna ofta involverar flertalet lander och ar saledes globala. Med andra ord
brukar detta benamnas som globala vérdekedjor (GVK). Nagot Andras (2020) definierar som
samtliga steg involverade i produktionen av varor och tjanster, dér varje steg adderar varde och
atminstone tva av stegen produceras i olika lander. Varldens ekonomier &r saledes integrerade
och inflation i ett land kan enligt De Soyres & Gaillard (2020) medfora spridningseffekter till
andra lander. Santacreu & LaBelle (2021) betonar hur ett hogt beroende av utlandsk input i den
inhemska industrin kan resultera i olika problem. Exempelvis kan olika chocker som
harstammar fran en eller flera aktorer i vardekedjan sprida sig och bland annat resultera i
flaskhalsar, varubrist och hogre priser. Chockerna kan harstamma fran olika fenomen, till
exempel hogre fraktkostnader, handelskrig, naturkatastrofer och som nyligen varit aktuellt —

globala pandemier (Santacreu & LaBelle 2021).

Sverige har i sin tur ett naringsliv som &r djupt integrerad i de globala vardekedjorna (Andersson
& Deiaco 2020). | svensk tillverkningsindustri estimeras det att runt 40 procent av de
intermediara produkter som anvands har importerats fran utlandet (Andersson & Deiaco 2020).

Hypotes 2 formuleras darmed som féljande:

H2: Stérningar 1 de globala vardekedjorna resulterar 1 stigande

konsumentprisinflation.

Storningar i de globala véardekedjorna kan resultera i hogre KPI-inflation pé olika satt. Det
forsta ar genom stigande fraktkostnader. Nagot som Carriére-Swallow et al. (2022) i sin tur
betonar har tva olika effekter pa konsumentpriserna. Den forsta effekten uppkommer genom
stigande importpriser, dar priserna pa godsen ¢kar proportionerligt med fraktkostnaderna och
saledes direkt paverkar konsumentpriserna. Den andra effekten involverar producenterna
eftersom hogre importpriser innebér hogre kostnader, vilket i sin tur skapar ett tryck pa att oka
priserna for inhemska konsumenter. P4 sa satt liknar dessa den direkta och indirekta effekten
som ndmndes for oljepriset i Hypotes 1. Carriére-Swallow et al. (2022) finner i sin studie hur
effekten pa KPI-inflationen &r storre for lander vars konsumtion i stor utstrackning ar beroende

av importerade gods.



Det andra sattet stérningar i vardekedjorna kan leda till 6kad KPI-inflation ar genom varubrist.
Ett exempel pa detta ar den halvledarbrist som uppstod under pandemin. | takt med att teknologi
blivit alltmer avancerad &r halvledare numera en viktig komponent i nastintill all modern
teknologi (Santacreu & LaBelle 2022). Samtidigt sker produktionen utav dessa nastintill
uteslutande i Taiwan och Kina (Santacreu & LaBelle 2022). Pandemin medférde effekter som
orsakade ett stort underskott utav halvledare, vilket resulterade i att flertalet produkter inte
langre kunde tillverkas i den takt som efterfragades (Dunn & Leibovici 2021). Ett utbud som &r
lagre an efterfragan leder i sin tur till stigande priser. | en studie utav de ekonomiska
konsekvenserna av brist pa halvledare finner Dunn & Leibovici (2021) ett tydligt samband
mellan halvledarbrist och stigande priser pa berérda produkter. Den slutsats som dras i samma
studie ar att storningar i produktionen av en viktig komponent kan skapa problematik i andra

produktionskedjor och féljaktligen paverka olika priser i ekonomin.

Domt av stycket ovan kan industriers relativa exponering i forhallande till de globala
vardekedjorna leda till prisokande effekter. Nagot Santacreu & LaBelle (2022) undersoker
vidare i sin studie dver producentpriserna i USA under Covid-19. | denna finner de ett tydligt
samband mellan industriers grad av exponering gentemot vardekedjorna och stigande
producentpriser. En utav mekanismerna bakom hur detta leder till inflation &r genom flaskhalsar
i varuhandeln. Vilket skapar forlangda leveranstider och leder till 6kade kostnader for
producenterna i ekonomin (Santacreu & LaBelle 2022). Hogre producentpriser innebér i sin tur
okade kostnader for foretagen. Utifran det teoretiska ramverk som tidigare presenterats leder

detta till hogre konsumentpriser och darmed stigande KPI-inflation.

Hypotes 2 kan darmed sammanfattas med att stérningar i de globala véardekedjorna kan leda till
en okning i KPI-inflationen pa olika satt. Det forsta ar genom stigande fraktkostnader. Vars
effekt paverkar bade konsument- och producentpriserna. Dessa effekter kan jamforas med den
direkta respektive den indirekta i Hypotes 1, som behandlade oljeprisets paverkan. Eftersom
varldens ekonomier numera ar djupt integrerade ar produktionen mer fragmenterad och sker i
vad som brukar bendmnas som globala vardekedjor. Storningar i dessa kan resultera i varubrist.
Nagot som i sin tur kan resultera i stigande priser genom ett utbud som inte kan mota
efterfragan. Ett exempel pa detta ar halvledarbristen som uppstod under Covid-19. Aven graden
av exponering gentemot vardekedjorna har visat sig vara viktig i hur kraftigt producentpriserna
okar. En kostnad som sedan laggs pa konsumenterna och saledes resulterar i stigande KPI-

inflation.
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4 Empirisk analys

De tva hypoteserna testas i en ekonometrisk studie. Regressionsmodellen skattas med OLS
utifran data for Sverige och tacker perioden 1998k1-2022k3. Hur pandemin och Rysslands
invasion av Ukraina paverkar resultaten studeras genom att skatta modellen for hela perioden
samt for en period som enbart strécker sig fram till 2019k4, d v s fére pandemins utbrott under
forsta kvartalet 2020. Nagot som gors for att formedla en nyanserad bild 6ver hur oljepriset och
storningar i de globala vardekedjorna paverkat KPI-inflation innan de aktuella handelser som

namnts intraffade.

4.1 Metod

Regressionsmodellen tar inspiration fran en version av den traditionella bakatblickande
Phillipskurvan som anvands av Rudd & Whelan (2005) for att estimera inflationen. Utifran
denna version av Phillipskurvan beskrivs inflationen som en funktion av tre faktorer:
foregaende periods inflation, arbetslshet (alternativt BNP-gap) och till sist utbudsstérningar.
Oljepriset och storningar i de globala vardekedjorna ér det som representerar utbudsstérningar
i modellen och ar huvudsakligen de forklarande variabler som undersoks. Modellen utvidgas
med kontrollvariabler som enligt tidigare forskning visat sig péaverka inflationen via
efterfragesidan av ekonomin och ar: penningmangden, vaxelkursen och styrrantan. Det finns
ett positivt samband mellan penningméangden och inflationen nér det forstnamnda vaxer i en
snabbare takt an det sistndmnda (ST. Louis FED 2022). En starkare vaxelkurs resulterar i att
utlandska gods blir billigare vilket har en negativ effekt pa inflationen och vice versa (Ha et al.
2019). Styrréntan ar det huvudsakliga medel som Riksbanken anvénder for att kontrollera
inflationstakten. En Iag styrréanta stimulerar ekonomin vilket leder till stigande inflation, medan

en hog styrranta resulterar i det motsatta (Riksbanken 2022).

Den beroende variabeln i modellen &ar den procentuella skillnaden i konsumentprisindex (KPI)
jamfort med foregaende kvartal. Oljepriset ar den kvartalsvis procentuella forandringen i Brent
raolja. Vaxelkursen ar uttryckt som den procentuella skillnaden i ett index for den effektiva
vaxelkursen. Aven penningméangden (M3) &r i samma format. Arbetslésheten och styrrantan &r
uttryckt i procent. Slutligen anvands indexet GSCPI (Global Supply Chain Pressure Index) for
att mata stérningar i de globala véardekedjorna. GSCPI ar framtaget for att mata stérningar i
vardekedjorna och inkluderar faktorer som globala transportkostnader, kostnad for flygkraft

och andra tillverkningsrelaterande komponenter (Federal Reserve Bank of New York 2022).
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De forklarande variablerna delas saledes in i tva kategorier: utbudsrelaterade respektive
efterfragerelaterade. Oljepriset och stérningar i de globala vardekedjorna — de huvudsakliga
forklarande variablerna — &r utbudsrelaterade. Medan styrranta, penningméngd, vaxelkurs och
arbetsloshet paverkar efterfragan i ekonomin och foljaktligen efterfragerelaterade (Riksbhanken
2022; Ha et al. 2019; ST. Louis FED 2022). For att ta hansyn till att de férklarande variablerna
paverkar KPI-inflationen med viss tidsfordrojning har samtliga laggats. Modellen &r saledes
dynamisk da samtliga forklarande variabler ar laggade och inkluderar den beroende variabeln

med ett kvartals lagglangd. Modellen kan darmed formuleras som den foljande:

q q
kPl = a + prKPl + z Bqlte—q + z 0,X¢—q + y1Dummyl + y,Dummy2 + & (1)
i=0 i=0
Dér XP! | den beroende variabeln, ar svensk KPI-inflation under period t; « &r en konstant;
niF ar foregdende periods KPI-inflation; p,_, representerar de forklarande variabler som ar

utbudsrelaterade; X,_, &r de férklarande variabler som &r efterfragerelaterade; Dummy?1 &r en

dummyvariabel for finanskrisen 2008; Dummy?2 en dummyvariabel for Rysslands invasion av
Ukraina; &; ar till sist en felterm. | regressionerna genomforda for tidsperioden som strécker sig

fram till 2019k4 exkluderas Dummy?2 da perioden inte inkluderar invasionen av Ukraina.

| modellen representerar parametern p marginaleffekten for foregaende periods KPI-inflation.
B, och 6, &r marginaleffekten for de utbuds- och efterfragerelaterade variablerna med
respektive lagglangd t-q. Parametrarna y; och y, representerar det extra intercept for respektive
dummyvariabel 1 och 2. Dummyvariablerna anvénds uteslutande for att motverka
autokorrelation i residualerna. Det huvudsakliga intresset i studien dar inte enskilda
marginaleffekter utan de kort- och langsiktiga effekterna. For att Hypotes 1 och 2 ska anses ha
empiriskt stod forvantas de utbudsrelaterade forklarande variablerna ha en positiv langsiktig
effekt.

Den kortsiktiga effekten ar parameterskattningen for de utbuds- respektive efterfragerelaterade
forklarande variablerna utan nagon lagglangd. Medan den langsiktiga effekten for de utbuds-

och efterfragerelaterade variablerna berdknas enligt foljande uttryck:

S8
a-p @
1 9
i=0
a-p ©
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4.2 Data och deskriptiv statistik

Data for den beroende variabeln, kvartalsvis procentuell forandring i konsumentprisindex, har
hamtats fran Statistiska centralbyrans statistiskdatabas (SCB 2022c). Samma kalla har anvénts
for penningmangden (M3) och den totala arbetslosheten for de i arbetskraften i aldern 15-74
ar. For den procentuella forandringen i oljepriset anvands data hamtat fran Internationella
valutafondens databas (IMF 2022). Data for det index som maéter den reala effektiva
vaxelkursen ar hamtat fran Bank of International Settlements (BIS 2022). Indexet GSCPI ar
hamtat fran Federal Reserve Bank of New York (2022), vilket aven ar de som framstallt indexet.
Tillgéngliga data for GSCPI strécker sig bak till borjan av 1998 och ar i sin tur anledningen
varfor startpunkten for bada tidsperioderna som undersoks ar 1998k1. Samplet for hela perioden

bestar darmed av 99 observationer. Motsvarande for den andra perioden ar 88 observationer.

Regressioner pa tidsseriedata kraver att variablerna ar stationara, ifall de inte ar det blir
regressionen odkta och resultaten i praktiken oanvandbara (Phillips 1986). Saledes har
enhetsrotstest genomforts for alla variabler via ADF (Augmented Dickey-Fuller).
Nollhypotesen kring néarvaron av en enhetsrot forkastades for alla variabler eftersom de ar i
forandringsform, samtliga variabler kan darmed betraktas som stationdra (se Appendix). Vidare
har all data for de variabler som innehaller sasongseffekter sasongsjusterats. Nagot som har
gjorts eftersom Overgripande trender &r utav intresse, inte resultat som speglas av temporéra

sasongseffekter.

Tabell 1 visar lagsta och hogsta noteringar samt medelvérde for alla variabler under bada
perioderna som undersoks. Det finns inte en sarskilt stor skillnad mellan perioderna fér samtliga
variabler pa efterfragesidan i ekonomin. Hogsta notering for den procentuella forandringen i
KPI under hela perioden ar daremot betydligt hdgre jamfort med den som stracker sig till det
fjarde kvartalet 2019. Medelvéarden &r &ven generellt hogre for variablerna i den forsta perioden.
En stor avvikelse gar att se mellan de hogsta noteringarna for GSCPI. Dar den hogsta noteringen
I indexet &r 4,26 under perioden som inkluderar pandemin och 0,69 nar pandemin exkluderas.
Aven skillnaden i hégsta notering for den procentuella forandringen i oljepriset foljer ett
liknande monster. Daremot ar avvikelsen inte lika kraftig. Foljaktligen nér perioderna jamfors
pavisas en storre skillnad for de forklarande variabler som ar utbudsrelaterade jamfort med

samtliga som é&r efterfragerelaterade.
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Tabell 1: Deskriptiv statistik

1998k1-2022k3 Lagsta notering Hdogsta notering Medelvarde
KPI -1,04 3,28 0,38
GSCPI -1,11 4,26 0,02
Oljepris -49,02 36,04 2,89
Styrranta -0,50 4,53 1,61
M3 -3,87 17,58 1,87
Arbetsloshet 51 9,3 7,34
Véaxelkurs -8,25 4,82 -0,34

1998k1-2019k4 Lé&gsta notering Hdogsta notering Medelvarde
KPI -1,04 1,49 0,30
GSCPI -1,11 0,69 -0,27
Oljepris -49,02 32,15 2,49
Styrranta -0,50 4,53 1,80
M3 -3,87 17,58 1,76
Arbetsloshet 51 9,13 7,22
Vaxelkurs -8,25 4,14 -0,37

Korrelationsmatrisen for samtliga forklarande variabler och den laggade beroende variabeln

presenteras i Tabell 2. Generellt &r korrelationen mellan variablerna l1ag. Negativ korrelation

mellan arbetsloshet och styrrédnta &r

dock wvérd att betona,

med en estimerad

korrelationskoefficient pa -0,54. Den negativa korrelationen kan férklaras med att en hog

arbetsloshet leder till 1ag inflation, sdledes sanker Riksbanken styrrantan for att stimulera

ekonomin och vice versa (Riksbanken 2022).

Korrelationskoefficienten ar daremot inte

tillrackligt hog enligt Shrestha (2020) for att indikera att potentiell multikollinearitet skulle vara

ett problem mellan variablerna i fraga. Nagot som dven &r fallet for resterande variabler.

Tabell 2: Korrelationsmatris

GSCPI Oljepris Styrranta M3  Arbetsloshet Vaxelkurs KPlt1

GSCPI 1,00 0,17 -0,43 0,10 0,32 0,07 0,29
Oljepris 0,17 1,00 0,01 0,04 0,03 0,30 -0,01
Styrranta -0,43 0,01 1,00 0,02 -0,54 -0,03 0,07
M3 0,10 0,04 0,02 1,00 0,02 0,13 -0,11
Arbetsloshet | 0,32 0,03 -0,54 0,02 1,00 0,16 -0,30
Vaxelkurs 0,07 0,30 -0,03 0,13 0,16 1,00 -0,10
KPlt1 0,29 -0,01 0,07 -0,11 -0,30 -0,10 1,00
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Den kvartalsvisa forandringen i KPI-inflationen under hela perioden illustreras i Figur 1. En
kraftig uppgang gar att se i slutet av 2021. Vilket ar den inflation som nu &r aktuell och féljde
pandemin samt Rysslands invasion av Ukraina. | slutet av 2022 gar den hogsta noteringen pa
3,28 procent fran Tabell 1 att se. Betoningsvart dr aven den nedgang precis i borjan pandemin
2020. I samband med finanskrisen 2008 kan en turbulent period utlasas. Perioden karakteriseras
utav en relativt kraftig uppgang foljt av den lagsta noteringen i hela samplet som i sin tur féljdes
av ytterligare en uppgang. Utdver dessa tva perioder har utvecklingen varit relativt stabil med

nagra fa temporara uppgangar, exempelvis mellan slutet av ar 2000 och 2002.

Figur 1: Kvartalsvis forandring i KPI-inflation under hela perioden
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Figur 2 och 3 visar den kvartalsvisa forandringen i oljepriset samt indexet GSCPI. Det
forstnamnda k&nnetecknas av en kraftig variation under hela tidsperioden. Likt KPI-inflationen
ar det perioderna i samband med Rysslands invasion av Ukraina, pandemin och finanskrisen
som utmarker sig géllande oljepriset. Kraftiga nedgangar gar att se i samband med de tva
sistndmnda i borjan av 2020 respektive 2008. Det &r dven under 2008 som den lagsta noteringen
i Tabell 1 gar att se. Perioden forsta kvartalet 2021 till andra kvartalet 2022 speglas av kraftiga
uppgangar. Det ar dven under denna period den hdgsta noteringen for hela perioden uppmatts.
| kontrast med oljepriset pavisas inte samma kraftiga variation i GSCPI. | anknytning med
pandemin sker en pataglig 6kning i indexet som foljs av kraftiga upp- och nedgangar. Hogsta
noteringen for hela perioden med ett indexvérde pa 4,26 &r i slutet av 2021. Fore pandemin ar
utvecklingen betydligt mer lagmaéld. De uppgangar som gar att se i indexet ar kortvariga och av
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mindre magnitud. Hogsta noteringen for perioden som exkluderar pandemin &r 0,69 vilket &r i
forbindelse med tsunamin och jordb&vningen i Japan i borjan av 2011. Ett liknande indexvarde
ar uppmétt under Donald Trumps tid som president i anknytning med det handelskrig som

bedrevs gentemot Kina.

Figur 2: Kvartalsvis forandring i oljepriset under hela perioden
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Figur 3: GSCPI under hela perioden
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4.3 Resultat

Regressionerna for bada tidsperioderna har testats med upp till tre kvartals tidsforskjutningar?

(laggar). Saledes har totalt 6 regressioner skattats med OLS. Pa grund av omfattande

resultattabeller aterfinns fullstandiga sadana i Appendix. | foljande delar redovisas resultaten

for variablerna av huvudsakligt intresse — oljepriset och GSCPI.

4.3.1 Hela perioden 1998k1-2022k3

Tabell 3: Hela perioden 1998k1-2022k3

Beroende variabel: Procentuell (1) 2 3)
forandring i KPI
GSCPI -0,045 -0,054 -0,061
(0,068) (0,071) (0,077)
GSCPlt.1 0,223*** 0,240*** 0,205**
(0,072) (0,089) (0,094)
GSCPly.» -0,007 -0,086
(0,085) (0,094)
GSCPli3 0,022**
(0,087)
Oljepris 0,010*** 0,011*** 0,010***
(0,003) (0,003) (0,003)
Oljeprist.1 -0,002 -0,002 -0,001
(0,003) (0,003) (0,003)
Oljeprist-2 -0,001 0,001
(0,003) (0,003)
Oljeprist-s -0,001
(0,003)
KPlt1 0,275*** 0,195* 0,152
(0,202) (0,110) (0,115)
Konstant 0,882** 0,808* 0,868**
(0,388) (0,413) (0,434)
Observationer 98 97 96
Justerad R? 0,70 0,69 0,70
Schwarz informationskriterium 1,20 1,42 1,60
Breusch-Pagan-Godfrey P=0,35 P=0,69 P=0,83
Breusch-Godfrey P=0,17 P=0,40 P=0,98

ANM: *** ** och * representerar statistisk signifikans pa 1 procent, 5 procent och 10 procentsniva. Inom

parentes ar standardfel.

Ytterligare tidsforskjutningar resulterar inte i en férandring utav den lang- eller kortsiktiga effekten for vare sig

oljepriset eller GSCPI som leder forfattaren till annorlunda slutsatser.
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| Tabell 3 redovisas resultaten fran regressionerna genomforda for hela tidsperioden. Samtliga
har testats for heteroskedasticitet via Breusch-Pagan-Godfrey test samt for autokorrelation via
Breusch-Godfrey test. Nollhypotesen kring homoskedasticitet respektive ingen autokorrelation
har inte kunnat forkastats for samtliga regressioner. Jamfért med den regression som inkluderar
upp till tva kvartals tidsforskjutningar &r den justerade determinationskoefficienten, R?, nagot
hogre for regressionerna genomférda med en respektive tre kvartals tidsforskjutningar.
Skillnaden &r dock sa liten att ingen storre vikt bor laggas pa denna. Trots identisk
determinationskoefficient mellan regression (1) och (3) indikerar informationskriteriet att
regressionen med 1 kvartals tidsforskjutning ar den bast anpassade regressionen. Utover detta
ar skillnaderna mellan regressionerna sma. Saledes utgar tolkningen av resultaten

huvudsakligen utifran regression (1).

Oljeprisets kortsiktiga effekt, oljepriset utan nagon lagglangd, ar estimerad till att vara 0,01.
Den ér statistiskt signifikant pa en 1-procentsniva. Bade oljepriset och KPI-inflation &r uttryckt
som den procentuella forandringen jamfort med foregaende kvartal. Resultatet kan saledes
tolkas som att en procentenhets 6kning i oljepriset leder till 0,01 procentenhets 6kning i KPI-
inflationen under samma tidsperiod. Saledes indikerar den kortsiktiga effekten en liten positiv
paverkan pa inflationen. Den langsiktiga effekten dr estimerad till att vara 0,011. Resultatet
indikerar att en procentenhets dkning i oljepriset langsiktigt leder till 0,011 procentenheters
okning i KPI-inflationen. Foljaktligen framstdr det som att oljepriset bade paverkar
konsumentprisinflationen kort- och langsiktigt. Daremot framstar dess effekt som liten. Vilket
ar ett intryck som kvarstar nar oljeprisets paverkan pa inflationen jamfors med
kontrollvariablerna pa efterfragesidan av ekonomin. Till exempel pavisas bade vaxelkursen och
arbetslosheten ha en storre langsiktig effekt pd KPI-inflationen jamfort med oljepriset. Det finns
en liten skillnad i den estimerade kortsiktiga effekten nar samtliga regressioner jamfors. Dar
den i (2) ar estimerad till att vara 0,011, nagot hogre jamfort med (1) och (3). Likasa finns det
en skillnad i den estimerade langsiktiga effekten. Denna &r dock, som for den kortsiktiga, liten.
Den variation som finns i den langsiktiga effekten beror framfor allt pa skillnaden i

parameterskattningen utav KPI laggat med ett kvartal.

Parameterskattningen for GSCPI utan nagon lagglangd, den kortsiktiga effekten, &r cirka -0,05.
Vilket indikerar att storningar i de globala vardekedjorna har en negativ effekt pa KPI-
inflationen under samma tidsperiod, parameterskattningen ar dock inte statistiskt signifikant.
Déremot ar parameterskattningen for GSCPI med ett kvartals lagglangd positiv, estimerad till
ungefar 0,22, samt signifikant pa en 1-procentniva. Vilket innebér att den langsiktiga effekten
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approximativt ar 0,25. Eftersom GSCPI &r uttryckt i indexform, medan KPI &r den procentuella
forandringen, kan resultatet tolkas som att en enhets 6kning i GSCPI langsiktigt leder till en
okning i KPI-inflationen med 0,25 procentenheter. Saledes ar den langsiktiga effekten betydligt
storre jamfort med den for oljepriset. Resultatet indikerar dven att det tar langre tid for
storningar vardekedjorna att paverka KPI-inflationen. Nagot som ocksa skiljer sig jamfort med
oljepriset. Saledes framstar GSCPI att vara den variabel pa utbudssidan av ekonomin med storst
paverkan pa inflationen. Nar dess langsiktiga effekt satts i kontrast med variablerna pa
efterfragesidan framstar den fortsatt som stor. Likt som for oljepriset finns det skillnader mellan
regressionerna i estimeringen utav den kort- och langsiktiga effekten. Variationen i den
langsiktiga effekten ar fortsatt orsakad utav en skillnad i parameterskattningen for KPI laggat
med ett kvartal. Skillnaderna som finns i (2) och (3), i kontrast med (1), leder dock inte

annorlunda slutsatser.

Nar paverkan av samtliga variabler jamfors ar det framfor allt den langsiktiga effekten av
GSCPI och KPI laggat med ett kvartal som sticker ut. Under den estimerade perioden framstar
den langsiktiga effekten av flertalet efterfragevariabler som liten. Utav de som &r inkluderade
ar det framfor allt vaxelkursen och arbetsldsheten som pavisar en markbar effekt. Resultaten
for styrranta och penningmangd (M3) bor dven Kkortfattat namnas. Styrrantan pavisas ha en
positiv langsiktig effekt medan penningméngden visar sig negativt paverka KPI-inflationen.
Resultaten for bada variablerna strider mot grundlaggande ekonomisk teori och indikerar en
viss ekonometrisk problematik? och bér darmed analyseras med forsiktighet. Saledes blir det
svart att gora en korrekt bedomning utav den samlade paverkan efterfragevariablerna har pa
KPI-inflationen. Daremot fordndrad detta inte att utbudsvariablerna ser ut att ha varit drivande

faktorer bakom konsumentprisinflationen under den aktuella perioden.

2| resultatdiskussionen diskuteras det varfor det finns ekonometrisk problematik med estimeringen utav bada
variablerna.
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4.3.2 Andra perioden 1998k1-2019k4

Tabell 4: Andra perioden 1998k1-2019k4

Beroende variabel: Procentuell (1) 2 (3)
forandring 1 KPI

GSCPI 0,124 0,115 0,082
(0,113) (0,221) (0,138)
GSCPl1 -0,092 0,004 -0,078
(0,207) (0,130) (0,139)
GSCPlI:-2 -0,096 -0,173
(0,116) (0,139)
GSCPl:3 0,230*
(0,126)
Oljepris 0,007** 0,007** 0,007**
(0,003) (0,003) (0,004)
Oljeprist.1 -0,001 0,001 0,001
(0,003) (0,003) (0,004)
Oljeprist-2 -0,002 -0,002
(0,003) (0,003)
Oljeprist-s 0,001
(0,003)
KPli-1 0,200* 0,090 0,101
(0,108) (0,121) (0,130)
Konstant 1,014*** 1,028** 1,087**
(0,381) (0,399) (0,426)
Observationer 87 86 85
Justerad R? 0,46 0,45 0,46
Schwarz informationskriterium 1,07 1,29 151
Breusch-Pagan-Godfrey P=0,14 P=0,44 P=0,52
Breusch-Godfrey P=0,20 P=0,46 P=0,74

ANM: *** ** och * representerar statistisk signifikans pa 1 procent, 5 procent och 10 procentsniva. Inom
parentes ar standardfel.



Resultaten for den andra perioden som exkluderar pandemin och Rysslands invasion av Ukraina
presenteras i Tabell 4. Samtliga regressioner genomfdrda for denna period har dven testats for
heteroskedasticitet och autokorrelation via Breusch-Pagan-Godfrey test respektive Breusch-
Godfrey test. Varken autokorrelation eller heteroskedasticitet pavisas i nagon utav
regressionerna. Den justerade determinationskoefficienten &r betydligt lagre for regressionerna
genomforda under den aktuella tidsperioden jamfort med den forra. Vilket indikerar att de
variabler som inkluderas forklarar KPI-inflationen battre for foregaende period jamfort med
den aktuella. Informationskriteriet indikerar dven under denna tidsperiod att regressionen med
ett kvartals lagglangd ar den bast anpassade regressionen. Saledes utgar tolkningen fortsatt av

resultaten fran regression (1) med ett kvartals tidsforskjutning.

Den kortsiktiga effekten for oljepriset ar estimerad till att vara 0,007 och statistiskt signifikant
pa en 5-procentsniva. Oljeprisets langsiktiga effekt ar estimerad till att vara ungefar 0,008. Likt
foregaende period ar den langsiktiga effekten nagot hogre jamfort med den kortsiktiga. Daremot
ar samtliga effekter lagre under den aktuella perioden. Saledes &r oljeprisets paverkan pa KPI-
inflationen fortsatt liten och dessutom nagot lagre jamfaort med perioden som tog pandemin och
Rysslands invasion av Ukraina i beaktan. Nagot som &ven &r fallet nar resultatet jamfaors med
de resterande utbuds- och efterfragevariabler inkluderade. Fortsatt ar den kortsiktiga effekten
identisk for samtliga regressioner. Det finns dven en viss variation i den langsiktiga effekten
mellan regressionerna som framfor allt beror pa en skillnad i parameterskattningarna for KPI
laggat med ett kvartal. Trots detta leder inte en analys utav resultaten fran resterande

regressioner till en annorlunda slutsats eftersom den skillnad som finns &r liten.

Storningar i de globala véardekedjorna (GSCPI) har en kortsiktig effekt som &r estimerad till att
vara ungefar 0,12. Den langsiktiga effekten ar 0,04 vilket ar betydligt lagre i kontrast med den
kortsiktiga. Forutom i regression (3) dar GSCPI &r laggat med tre kvartal pavisas ingen statistisk
signifikans. Jamfort med den tidigare perioden finns det darmed tre substantiella skillnader.
Den forsta ar att den positiva effekten uppkommer tidigare. Den andra ar hur stérningar i de
globala vardekedjorna langsiktigt verkar ha haft en betydligt mindre paverkan pa KPI-
inflationen. Till sist &r den tredje skillnaden att den statistiska signifikansen minskat avsevart.
Det som Overensstimmer med regressionerna for den tidigare perioden ar skillnader i den
estimerade kort- och langsiktiga effekten. Likt forr leder skillnaderna inte till nagon forandring

i analysen utav variabelns paverkan pa konsumentprisinflationen.

Nar variablerna pa utbuds- respektive efterfragesidan av ekonomin jamfors ar det inte nagon
variabel som sticker ut under denna period. Generellt har utbudsvariablernas paverkan pa KPI-
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inflationen varit relativt liten. Nagot som aven ar fallet for efterfragevariablerna. Forutom KPI
laggat med ett kvartal visar sig resterande variabler ha en liten paverkan pa inflationen under
den aktuella perioden. Déar den storsta skillnaden jamfort med tidigare ar utbudsvariablernas
minskade effekt. Styrrantans langsiktiga effekt ar under denna period estimerad till att vara
negativ, vilket dven &r fallet for penningméangden (M3). Den ekonometriska problematik som
tidigare betonades for efterfragevariablerna i fraga kvarstar dock. Saledes ska en bedémning av
vilken sida av ekonomin som varit drivande bakom inflationen fortsatt géras med forsiktighet.
Slutligen kan det som framstar som en minskad paverkan av flertalet forklarande variabler pa
KPI-inflationen vara en forklaring till den lagre justerade determinationskoefficienten jamfort

med den tidigare periodens resultat.

4.3.3 Sammanfattning

Resultaten kan sammanfattas med att oljepriset har en liten positiv kort- och langsiktig effekt
pa KPI-inflationen i bada perioderna. Den &r nagot stérre i perioden dar pandemin och
Rysslands invasion av Ukraina tas i beaktan. Aven storningar i de globala véirdekedjorna
pavisas paverka KPI-inflationen. Under hela perioden ar den langsiktiga effekten positiv och
betydande. Vilket skiljer sig jamfort med den andra perioden som exkluderar pandemin dér den
kortsiktiga effekten ar betydligt storre an den langsiktiga. Resultaten for hela perioden indikerar
att variablerna pa utbudssidan har haft en betydande roll i KPI-inflationen. Paverkan av flertalet
variabler ser ut att minska under den andra perioden. | nastkommande avsnitt diskuteras
resultatens implikationer for de slutsatser som kan dras i sammanknytning till de tva
hypoteserna och den tidigare litteratur som presenterats. Dessutom diskuteras resultaten utifran

en ekonometrisk synvinkel.

4.4 Resultatdiskussion

Eftersom det enbart finns sma skillnader i oljeprisets estimerade paverkan pa KPI-inflationen
under bada perioderna ger resultaten en relativt sammanhéngande bild. Variabelns effekt ar
visserligen liten men paverkar inflationen bade kort- och langsiktigt. Nagot som i sin tur kan
forankras i hypotesen som behandlade oljepriset. Enligt Hypotes 1 har oljepriset en positiv
effekt pa KPI-inflationen — ndgot den empiriska studien stodjer. Resultaten kan inte besvara
fragan hur stor del av oljeprisets paverkan pa inflationen &r direkt respektive indirekt. Daremot
poangterades det i studierna genomférda av bade Alvarez et al. (2011) och ECB (2010) att den

indirekta effekten uppkommer efter en viss fordrojning, medan den direkta sker nagorlunda
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simultant. Nagot som i sin tur kan anknytas till resultaten fran denna studie som pavisar en
positiv effekt bade kort- och langsiktigt. Dar den positiva kortsiktiga effekten sannolikt
indikerar en direkt paverkan pa KPI-inflation och pa motsvarande vis indikerar den langsiktiga
effekten en indirekt paverkan. Vilket ar nagot som stammer Gverens med studierna som precis

namnts.

| Hypotes 1 betonades det dven att en stark direkt och indirekt effekt resulterar i minskade
realloner, vilket i sin tur kan leda till andrahandseffekter. Resultaten i denna studie indikerar att
oljeprisets paverkan pa KPl-inflationen &r liten. Darmed utifran den argumentation som bedrivs
av Alvarez et al. (2011) ar det osannolikt att andrahandseffekter markbart paverkat inflationen.
Foljaktligen liknar detta resultaten fran Hooker (2002) kring hur oljeprisets paverkan pa
inflationen numera verkar vara liten. VVarfor detta ar fallet kan mojligtvis besvaras genom den
argumentation som bedrivs i studien genomférd av Blanchard & Gali (2007). Har betonas det
bland annat hur produktionen blivit mindre beroende av olja vilket i sin tur kan forklara varfor
oljeprisets paverkan ser ut att vara sé liten. Annu en forklaring kan vara att produktionen blivit
alltmer energieffektiv (Alvarez et al. 2011).

Det finns en betydande variationen i resultaten for storningar i de globala vérdekedjorna nar
pandemin och Rysslands invasion av Ukraina inkluderas respektive exkluderas. Daremot
pavisas en positiv effekt pd KPI-inflationen i bada perioderna — vilket stodjer Hypotes 2.
Skillnaderna som finns inkluderar nar den positiva effekten uppkommer, samt magnituden av
den langsiktiga effekten. Varfor dessa skillnader finns ar en fraga som inte kan besvaras i denna
studie. Daremot indikerar det att pandemin haft en signifikant effekt likt studien genomford av
Giovanni et al. (2022). Aven Santacreu & LaBelle (2022) betonar hur pandemin resulterade i
stigande producentpriser och i studien genomférd av Leibovici & Dunn (2021) argumenteras
det for hur brist pa halvledare varit en bidragande faktor till inflationen. | sin tur &r detta
mekanismer som forvantas ta tid innan det nar konsumentprisinflationen. Vilket &r en tankbar

forklaring till varfor den langsiktiga effekten ar storre i perioden som inkluderar pandemin.

Implikationerna av skillnaden i signifikansniva mellan perioderna bor ocksa namnas. Eftersom
studien ar uppdelad i tva specifika perioder som undersoks implicerar inte bristande signifikans
for GSCPI i den andra perioden att resultaten skall forkastas. Visserligen skall slutsatser utanfor
perioden goras med forsiktighet. Daremot forandrar det inte slutsatserna som kan dras for

variablerna under den period som undersokts.
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Utifran ett ekonometriskt perspektiv identifieras ingen problematik for utbudsvariablerna som
skulle innebédra tveksamheter angaende resultaten for dessa. Daremot finns det en viss
problematik med nagra utav kontrollvariablerna pa efterfragesidan av ekonomin. Styrrantan
paverkar KPl-inflationen och vice versa. Det finns darmed simultanitet mellan variablerna och
foljaktligen ett endogentietsproblem. | samtliga regressioner framstar den langsiktiga effekten
for penningméngden (M3) som negativ. Vilket i sin tur implicerar att en 6kning av utan denna
skulle ha en negativ effekt pa KPI-inflationen. En forklaring till detta kan vara att
penningméangdens positiva paverkan pa inflationen tar langre tid an samtliga tidsforskjutningar
som anvands for variabeln i fraga. Saledes existerar sannolikt en problematik angaende
specifikationen utav lagglangd for variabeln i fraga. Den ekonometriska problematik som lyfts
angaende styrrantan och penningmangden paverkar dock inte slutsatserna som kan dras kring

utbudsvariablernas paverkan pa KPI-inflationen.

Den sammanhangande bild som reflekteras i resultaten for oljepriset under bada perioderna
medfor att slutsatser kring dess effekt kan dras. Dar oljepriset bade kort- och langsiktigt haft en
liten positiv paverkan pa den svenska KPI-inflationen i perioderna som undersokts. Resultatens
tidsmassiga aspekter indikerar sannolikt narvaro av bade en direkt och indirekt effekt. Daremot
behovs ytterligare forskning for att avgora hur stor del av oljeprisets effekt som &r direkt
respektive indirekt. Det rader en stérre mangtydighet i resultaten for storningar i de globala
vardekedjorna. Varfor det finns skillnader i den estimerade kort- och langsiktiga effekten
mellan perioderna ar en fraga som kraver mer forskning for att kunna besvaras. Emellertid
pavisas en positiv paverkan under bada perioderna som studeras. Dar paverkan &r storre under
den period dér pandemin tas i beaktan. Vilket leder till slutsatsen att storningar i de globala
vardekedjorna positivt paverkat konsumentprisinflationen i Sverige och att pandemin spelat en

signifikant roll.

5 Avslutning

Sedan mitten pa 2021 har konsumentprisinflationen i Sverige Okat kraftigt. Forklaringar till
detta har bland annat inkluderat forekomsten av negativa utbudsstorningar i form av stérningar
i de globala vardekedjorna som Covid-19 pandemin medforde och ett stigande oljepris orsakat
av Rysslands invasion av Ukraina. Samtidigt har allt fler forskningsstudier indikerat att
oljepriset haft en minskad paverkan pa KPl-inflationen sedan oljekriserna pa 70-talet.
Dessutom indikerar delar av litteraturen att globaliseringen medfort sankt inflationstakt. Utifran

amnets aktuella relevans i kombination med en saknad litteratur for hur faktorerna paverkat
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inflationen i Sverige under senare tid stélldes fragan hur oljepriset och stérningar i de globala
vardekedjorna paverkat konsumentprisinflationen i Sverige. Utifran fragestéallningen
formulerades tva hypoteser. Genom att skatta en regressionsmodell anpassad efter tva
tidsperioder som stracker sig mellan 1998k1-2022k3 och 1998-2019k4, dar pandemin och
Rysslands invasion av Ukraina inkluderas respektive exkluderas, har hypoteserna testats och
fragestéllningen kunnat besvaras. Resultaten fran regressionsanalysen indikerar att oljepriset
har haft bade en liten, men positiv, kort- och langsiktig effekt pa konsumentprisinflationen
under bada perioderna. Effekten pavisas vara nagot hdgre under perioden déar pandemin och
Rysslands invasion av Ukraina tas i beaktan. Det kravs dock ytterligare forskning for att avgéra
hur stor del av denna som é&r direkt respektive indirekt. Aven stérningar i de globala
vardekedjorna visar sig i regressionsanalysen ha en positiv paverkan pa KPI-inflationen.
Effekten framstar som storre i perioden dar pandemin inkluderas. Det finns dven en betydande
skillnad i den kort- och langsiktiga effekten mellan respektive period. Varfor detta ar fallet ar
en fraga som kraver ytterligare forskning for att kunna besvaras. Avslutningsvis medfér denna
studies resultat implikationer for Riksbanken utifran ett policyperspektiv. Globala faktorer,
sarskilt storningar i de globala vardekedjorna, pavisas kunna ha en relativt stark paverkan pa
KPI-inflationen. Saledes implicerar denna studie att utvecklingen i vardekedjorna &r nagot
Riksbanken bor folja, ta i beaktan och anvanda som underlag i utformningen av Sveriges
penningpolitik.
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7 Appendix

7.1 Fullstandiga resultattabeller

Tabell A.1: Hela perioden 1998k1-2022k3

Beroende variabel: Procentuell (1) 2 (3)
forandring 1 KPI

GSCPI -0,045 -0,054 -0,061
(0,068) (0,071) (0,077)
GSCPl1 0,223*** 0,240*** 0,205**
(0,072) (0,089) (0,094)
GSCPlI:.2 -0,007 -0,086
(0,085) (0,094)
GSCPli3 0,022**
(0,087)
Oljepris 0,010*** 0,011*** 0,010***
(0,003) (0,003) (0,003)
Oljeprist-1 -0,002 -0,002 -0,001
(0,003) (0,003) (0,003)
Oljeprist. -0,001 0,001
(0,003) (0,003)
Oljeprist-s -0,001
(0,003)
Styrranta 0,350** 0,179 0,230
(0,241) (0,180) (0,184)
Styrranta.1 -0,340** 0,209 0,072
(0,137) (0,321) (0,342)
Styrranta., -0,374* -0,272
(0,192) (0,339)
Styrrantat.z -0,004
(0,194)
M3 0,002 -0,010 -0,008
(0,015) (0,017) (0,017)
M3t1 -0,019 -0,022 -0,017
(0,015) (0,016) (0,017)
M3t-2 -0,009 -0,015
(0,015) (0,016)
M3t3 -0,016
(0,016)
Arbetsloshet -0,230* -0,216 -0,185

(0,126) (0,138) (0,142)



Arbetsloshett. 0,145 0,163 0,147

(0,117) (0,214) (0,221)
Arbetsloshet:.2 -0,014 -0,182
(0,138) (0,245)
Arbetsloshet:.3 0,150
(0,156)
Vaxelkurs 0,023 0,036* 0,042**
(0,018) (0,019) (0,021)
Vaxelkurst.1 -0,043* -0,028 -0,019
(0,019) (0,021) (0,022)
Véaxelkurst., -0,035* -0,028
(0,020) (0,022)
Véaxelkurst.3 -0,016
(0,021)
KPl.1 0,275%** 0,195* 0,152
(0,102) (0,110) (0,115)
Dummy1l 0,768** 0,743** 0,773**
(0,355) (0,357) (0,354)
Dummy?2 1,484*** 1,563*** 1,161***
(0,322) (0,359) (0,400)
Konstant 0,882** 0,808* 0,868**
(0,388) (0,413) (0,434)
Observationer 98 97 96
Justerad R? 0,70 0,69 0,70
Schwarz informationskriterium 1,20 1,42 1,60
Breusch-Pagan-Godfrey P=0,35 P=0,69 P=0,83
Breusch-Godfrey P=0,17 P=0,40 P=0,98

ANM: *** ** och * representerar statistisk signifikans pa 1 procent, 5 procent och 10 procentsniva. Inom
parentes ar standardfel.



Tabell A.2: Andra perioden 1998k1-2019k4

Beroende variabel: Procentuell (1) 2 (3)
forandring 1 KPI

GSCPI 0,124 0,115 0,082
(0,113) (0,121) (0,138)
GSCPI1 -0,092 0,004 -0,078
(0,107) (0,130) (0,139)
GSCPly.» -0,096 -0,173
(0,116) (0,139)
GSCPlt3 0,230*
(0,126)
Oljepris 0,007** 0,007** 0,007**
(0,003) (0,003) (0,004)
Oljeprist.1 -0,001 0,001 0,001
(0,003) (0,003) (0,004)
Oljeprist. -0,002 -0,002
(0,003) (0,003)
Oljeprist-3 0,001
(0,003)
Styrranta 0,441*** 0,374** 0,365*
(0,143) (0,186) (0,194)
Styrréntas.1 -0,446*** 0,037 -0,182
(0,138) (0,322) (0,344)
Styrranta.» -0,415** -0,046
(0,196) (0,339)
Styrrantat.z -0,141
(0,199)
M3 0,011 0,004 0,003
(0,015) (0,017) (0,018)
M3t1 -0,019 -0,011 -0,015
(0,015) (0,016) (0,018)
M3tz -0,007 -0,014
(0,015) (0,016)
M3:.3 -0,014
(0,016)
Arbetsldshet -0,097 -0,024 -0,093
(0,145) (0,16) (0,171)
Arbetsldshet., -0,004 0,133 0,172
(0,140) (0,233) (0,243)
Arbetsloshett., -0,205 -0,306
(0,157) (0,251)
ArbetslOshet.s 0,127

(0,171)



Vaxelkurs 0,020 0,028 0,035
(0,018) (0,020) (0,021)
Vaxelkurst.1 -0,027 -0,022 -0,008
(0,019) (0,020) (0,022)
Vaxelkurst., -0,013 -0,012
(0,020) (0,021)
Véaxelkurst.3 -0,017
(0,021)
KPl-1 0,200* 0,090 0,101
(0,108) (0,121) (0,130)
Dummy1l 0,762** 0,67** 0,788**
(0,108) (0,336) (0,345)
Konstant 1,014*** 1,028** 1,087**
(0,381) (0,399) (0,426)
Observationer 87 86 85
Justerad R? 0,46 0,45 0,46
Schwarz informationskriterium 1,07 1,29 1,51
Breusch-Pagan-Godfrey P=0,14 P=0,44 P=0,52
Breusch-Godfrey P=0,20 P=0,46 P=0,74

ANM: *** ** och * representerar statistisk signifikans pa 1 procent, 5 procent och 10 procentsniva. Inom

parentes ar standardfel.

7.2 Augmented Dickey-Fuller test

Tabell A.3: Resultat fran Augmented Dickey-Fuller test for samtliga

variabler

Variabel: P-véarde:
GSCPI 0,004
Oljepris 0,00
Styrréanta 0,048
M3 0,00
Arbetsloshet 0,004
Vaxelkurs 0,00

ANM: P-vérde < 0,05 implicerar att variabeln &r stationar.
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