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Sammanfattning

Inflationen i utvecklade lander samvarierar som en foljd av globala stor-
ningar och att den ekonomiska politiken bedrivs pa ett likartat satt. Tyd-
ligast ar samvariationen vid globala kriser som exempelvis finanskrisen
2007-2009 eller den allra senaste perioden med hog inflation i manga
lander som kan kopplas bade till Covidkrisen 2020 och Rysslands invasion
av Ukraina 2022.

| detta staff memo undersdker vi hur inflationen i Sverige har samvarierat
med inflationen i omvarlden fran 1960-talet fram till idag. Vi visar att
samvariationen mellan KPl-inflationen i Sverige och den globala KPI-in-
flationen har varit hdg under i stort sett hela denna period, och att sam-
bandet ser ut ungefar som for ett genomsnittligt OECD-land. Motsva-
rande samband for KPI exklusive energi och livsmedel, ett matt pa under-
liggande inflation, foérsvagades betydligt under inflationsmalsperioden
medan prisforandringarna for livsmedel och energi i OECD-ldnderna istal-
let blev starkare korrelerade. Den senaste perioden med hog inflation
globalt innebar att korrelationerna mellan inflationen och dess delar i
olika lander nu ar hogre an nagonsin tidigare.

Sedan 2017 ar Riksbankens malvariabel konsumentprisindex med fast
ranta (KPIF). Korrelationen mellan KPIF-inflationen och den globala KPI-
inflationen har varit 1dg under inflationsmalsperioden, och detsamma gal-
ler for HIKP-inflationen. Men det svaga sambandet forklaras nastan helt
av utvecklingen 2009-2012 da snabba rorelser i rantor innebar att skill-
naden mellan KPI- och KPIF-inflationen blev ovanligt stor. Vi landar darfor
i slutsatsen att aven sambanden mellan KPIF- respektive HIKP-inflationen
och deras globala motsvarigheter i sjdlva verket har varit starka om vi
bortser fran denna speciella period.

Avslutningsvis undersdker vi om den globala inflationen hjadlper oss att
gora mer traffsakra prognoser for inflationen i Sverige. Vi finner att sa ar
fallet under perioder da inflationen ar hog eller da det ar svart att gora
prognoser pa inflationen, som exempelvis under 2022.

Forfattare: Bengt Petersson, Ingvar Strid och Anna Osterberg, verksamma vid avdelningen fér pen-
ningpolitik.!

L Forfattarna tackar Mikael Apel, Mattias Erlandsson, Marten Lof, David Vestin och Anders Vredin for varde-
fulla synpunkter under arbetets gang.
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Inledning

Inledning

Varken centralbanker eller andra prognosmakare forutsag den snabba uppgangen i
inflationen i manga lander under 2021 och 2022. Det har foranlett kritik av central-
bankerna, daribland Riksbanken.? En central fréga ar vilka lardomar som kan dras och
hur prognosmetoderna kan forbattras. En viktig aspekt ror den svenska inflationens
omvirldsberoende. Bade Riksbanken sjalva och externa bedémare har lyft att ana-
lysen av inflationsutvecklingen i omvarlden och hur den paverkar inflationen i Sverige
behéver fordjupas. Vart staff memo kan ses som en del i en sddan analys — vi stude-
rar hur sambanden mellan inflationen i Sverige och omvarlden har sett ut fran 1960-
talet till 2022.

Inflationen i utvecklade lander samvarierar 6ver tid. | Diagram 1 visar vi KPI-inflat-
ionen i Sverige, euroomradet, USA samt medianinflationen fér 22 OECD-ldnder under
perioden 1960-2022.* Under 1970-talet steg inflationen (”the great inflation”) och
fran 1980-talet foll inflationen tillbaka. Inflationens niva i olika lander konvergerade
och volatiliteten minskade. Snabba forandringar i inflationen har ofta sammanfallit
med vandpunkter i den globala konjunkturen och rérelser i oljepriset.> Under peri-
oden med inflationsmalspolitik och 1ag inflation sedan 1990-talet har samvariationen i
inflationen varit sarskilt pataglig vid stora globala storningar eller kriser som den glo-
bala finanskrisen 2007-2009, fallet i oljepriset 2014-2016, Covidkrisen 2020-2021 el-
ler den senaste tidens hoga inflation, bland annat i sparen av Rysslands invasion av
Ukraina.

2 Se Hakansson och Laséen (2024) for en analys av ett antal centralbankers prognosfel for inflationen under
2022 och for referenser till kritiken av centralbankerna.

3 Se exempelvis Hassler m.fl. (2023) och Johansson m.fl. (2022).

4 De 22 OECD-landerna listas i Tabell 1 i appendix.

5 Flera av de storre uppgangarna i oljepriset sedan 1970-talet kan kopplas till olika konflikter och krig, se till

exempel Ha m.fl. (2019b). Ohlsson (2022) diskuterar fyra episoder under 1900-talet da krig féranledde hog
inflation, forsta och andra varldskrigen, Koreakriget och 1970-talet.
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Diagram 1. Inflation i olika lander och regioner 1960-2022
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser HIKP for euroomradet och KPI for 6vriga. Kvartalsdata.

Kallor: Eurostat och OECD.

Tidigare forskning har visat att en stor del av variationen i KPI-inflationen i enskilda in-
dustrilander under perioden efter det andra varldskriget kan hanforas till gemen-
samma, eller globala, rorelser i inflationen. Detta har sammanfattats koncist som att
"inflationen ar global”, vilket alltsa innebar att inflationen i enskilda lander till stor del
forklaras av gemensamma internationella faktorer.® Styrkan i sambanden mellan in-
flationen i olika lander varierar dock 6ver tid och ar dessutom svagare i studier som
4ven omfattar medel- och laginkomstlinder.” Samvariationen férklaras av faktorer

I”

6 En bra kortfattad sammanfattning av denna forskning ges exempelvis av Szafranek (2021a) och en kortfat-
tad sammanstallning av resultaten i nagra centrala forskningsartiklar finns i Ha m.fl. (2019b). Ciccarelli och
Mojon (2010) studerar hur inflationen har utvecklats i 22 OECD-lander under perioden 1960-2008 och fin-
ner att i genomsnitt nara 70 procent av variansen i inflationen i de olika landerna forklaras av en gemensam
global faktor. De drar darfor slutsatsen att inflationen i stort sett ar ett globalt fenomen. Se aven Ferroni
och Mojon (2014) for en analys uppdaterad till 2013. Mumtaz och Surico (2012) skattar en dynamisk faktor-
modell for inflationen i 11 utvecklade ekonomier och finner att inflationens niva fangas av en global faktor.
Neely och Rapach (2011) dekomponerar inflationen i 64 |ander under perioden 1950-2008 och visar att
globala och regionala faktorer tillsammans i genomsnitt forklarar ungefar halften av variationen i inflationen
i de olika landerna.

7 Parker (2018) studerar inflationen i 223 ldnder under perioden 1980-2012. Fér utvecklade ldnder ar ande-
len av variansen i den nationella inflationen som forklaras av globala faktorer ungefar tva tredjedelar. For
medelinkomstlander ar andelen 15-20 procent och for laginkomstlander ar den ungefar 10 procent. Ande-
len som forklaras av den globala inflationen ar saledes betydligt ldgre nar i stort sett alla varldens lander in-
kluderas i undersokningen. Ha m.fl. (2019a) studerar inflationen i 99 lander under perioden 1970-2017
med en dynamisk faktormodell. De finner att fér medianlandet forklarar en global faktor 12 procent av vari-
ationen i den cykliska komponenten av den nationella inflationen. Under perioden 2001-2017 6kade bety-
delsen av den globala komponenten till 22 procent vilket férklaras med den globala finanskrisen 2008-2009
och fallet i oljepriset 2014-2016 som paverkade inflationen i manga lander pa ett liknande satt. Att deras
rapporterade andelar ar laga jamfort med andra studier beror dels pa att de, liksom Parker (2018), studerar
en storre grupp lander, dels pa att de aven tillater gruppspecifika faktorer i sin modell, faktorer som fangar
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som paverkar inflationen i manga lander samtidigt, som gemensamma stérningar, ex-
empelvis till ravarupriser, likheter i penningpolitiken och olika strukturella férand-
ringar, exempelvis 6kad handel och starkare finansiella kopplingar mellan lander (se
vidare diskussion i kapitel 2).8 En del av forskningslitteraturen har breddat undersék-
ningen till att omfatta det globala resursutnyttjandets och andra omvarldsfaktorers
betydelse for inflationen i olika lander. En 6vergripande slutsats ar att omvarldsvari-
abler kan hjalpa till att forklara rorelser i inflationen i olika lander battre an om endast
inhemska variabler anvands men att deras betydelse kan variera bade mellan lander
och 6ver tid.? En fraga i flera studier det senaste decenniet ar ocks& om globali-
seringen har inneburit att de globala faktorernas roll fér inflationen i enskilda lander
har 6kat efter till exempel millennieskiftet.®

| detta staff memo undersoker vi hur sambanden mellan inflationen i Sverige och om-
varlden har sett ut, och hur de har férandrats, de senaste 50-60 aren. Vart syfte ar att
sammanstélla en rad empiriska fakta om dessa samband. Vi studerar olika inflations-
matt: konsumentprisindex (KPI), EU-harmoniserat konsumentprisindex (HIKP), KPI
med fast rdanta (KPIF) och KPI exklusive livsmedel och energi (ett matt pa underlig-
gande inflation) och olika produktgrupper som varor, tjdnster, livsmedel och energi. Vi
studerar aven hur sambanden ser ut fér de olika inflationsmattens cykliska kompo-
nent. Genom att dven analysera en grupp av 22 OECD-lander kan vi se i vilken ut-
strackning sambanden for Sverige skiljer sig fran de for de andra landerna. Jamfort
med manga andra studier om inflationens samvariation i olika lander, exempelvis Cic-
carelli och Mojon (2010), ger vi ocksa forhallandevis stort utrymme at diskussioner om
hur sambanden dndrats Over tid. Vi inkluderar data fram till 2022 och delar av var
analys for ett storre antal lander kan ses som en uppdatering av resultaten i tidigare
forskningsstudier med liknande fragestallningar och metoder. Tva viktiga begréns-
ningar i var analys ar dels att den &r databaserad (vi anvander ingen strukturell modell
for att tolka vara resultat), dels att vi endast studerar prisdata.

Vara viktigaste resultat rérande sambanden mellan inflationen i Sverige och omvarl-
den kan sammanfattas enligt féljande:

e Sambanden mellan KPl-inflationen i ett urval av 22 OECD-léander och den glo-
bala KPl-inflationen har varit férhallandevis starka och stabila 6ver tid under

upp samvariationen i inflationen i lander som &r mer lika varandra, exempelvis utvecklade ekonomier.
Szafranek (2021b) diskuterar tidsvariation i sambanden och visar bland annat att samvariationen i inflat-
ionen har okat efter den globala finansiella krisen 2007-2009.

8. Vad galler strukturella faktorer visar exempelvis Parker (2018) att samvariationen &r hogre for rika lander,
lander med en utvecklad finansiell sektor ar och lander dar penningpolitiken bedrivs pa ett bra satt.

9 Borio och Filardo (2007) studerar 29 ldnder under perioden 1980-2005 och visar att matt pa det globala
resursutnyttjandet okar forklaringsvardet i traditionella Phillipssamband for inflationen, ocksa da dessa in-
nehaller importpriser eller oljepriset. Mikolajun och Lodge (2016) skattar Phillipssamband med ravarupriser
och matt pa globalt resursutnyttjande och inflation for 19 utvecklade lander under perioden 1970 till 2014.
De finner att bortsett fran ravarupriser ar vardet av att inkludera globala variabler begransat. Eickmeier och
Pijnenburg (2013) skattar Phillipskurvor med globala matt pa produktionsgap och enhetsarbetskostnader
for 24 OECD-lander under perioden 1980-2007 och finner att den senare har en signifikant paverkan pa
den inhemska inflationen. ECB (2017) finner att vardet av att inkludera matt pa globalt resursutnyttjande i
analysen av inflationen i euroomradet ar begransat. Se aven Forbes (2019b).

10 Se till exempel Ha m.fl. (2019a) som finner att betydelsen av globala faktorer har 6kat efter millennieskif-
tet.
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perioden 1955-2022. For Sverige ser sambanden ut ungefar som for ett ge-
nomsnittligt OECD-land — ungefar 60 procent av variationen i KPI-inflationen
kan forklaras av den globala inflationen.

e Sambanden mellan den underliggande inflationen, har KPI exklusive energi
och livsmedel, i OECD-landerna och ett matt pa global underliggande inflation
forsvagades tydligt i borjan av 1990-talet och har varit forhallandevis svaga
under perioden med inflationsmalspolitik och |ag inflation i manga lander.
Aven hir ser sambanden for Sverige éver tid ut ungefir som fér ett genom-
snittligt OECD-land. De svaga sambanden under denna period géller dven for
delprisindexen for varor och tjanster i HIKP som tillsammans utgor den under-
liggande inflationen.

e Att sambanden mellan den underliggande inflationen méatt med KPI exklusive
energi och livsmedel i olika lander har férsvagats, medan sambanden for KPI-
inflationen har varit forhallandevis stabila, hanger ihop med observationen
att sambanden mellan prisforandringar for livsmedel och energi istallet har
blivit starkare under inflationsmalsperioden.

e Korrelationerna mellan KPIF-inflationen eller HIKP-inflationen i Sverige och
matchande matt pa global inflation har varit svaga under inflationsmalspe-
rioden. Vi visar att detta till storsta del forklaras av utvecklingen under peri-
oden 2009-2012 da KPIF-inflationen avvek tydligt fran bade den svenska och
den globala KPI-inflationen pa grund av stora rante- och vaxelkursrérelser.
Bortsett fran denna speciella period har sambanden mellan de bada variab-
lerna — KPIF och HIKP — med sina globala motsvarigheter varit ganska starka.

e Att anvdnda ett matt pa global inflation for att géra prognoser pa svensk KPI-
inflation bidrar till mer traffsdkra prognoser i en utvardering av enkla pro-
gnosmodeller for perioden 1975-2022. Men vardet av att anvanda den glo-
bala inflationen har avtagit over tid. Vardet har varit storst nar inflationen har
varit hog, nér inflationsdifferensen mot omvarlden har varit stor och/eller da
det har varit svart att gora prognoser, det vill sdga da prognosfelen har varit
stora.

Det finns, som vi diskuterar i kapitel 2, ett antal faktorer som kan férklara att inflat-
ionen i olika lander samvarierar. Men var diskussion visar ocksa att sambanden har
paverkats av olika faktorer vid olika tillfallen, och att styrkan i sambanden har varierat
over tid. Med en oberoende penningpolitik och flytande vaxelkurs ar det inte pa for-
hand givet att korrelationen mellan inflationen i Sverige och andra lander maste vara
hog. Viillustrerar exempelvis hur vaxelkursrorelser forsvagade sambanden efter den
globala finansiella krisen 2007-2009 och ett liknande exempel i nartid ges av att de
svenska varupriserna 6kat snabbare &n i andra lander under 2022-2023 da kronan
forsvagats.'! Under inflationsmalsperioden har penningpolitiken i Sverige och euro-
omradet varit ganska synkroniserad, vilket ar en viktig forutsattning for de samband vi
diskuterar (se Diagram 18 i appendix som visar styrrdntor i olika lander och regioner).
Med en annan penningpolitik i Sverige hade sambanden givetvis kunnat se an-
norlunda ut. Mer allmadnt kommer sambanden paverkas av vilka storningar som driver
den ekonomiska utvecklingen. Ett storre inslag av globala (landspecifika) stérningar

1 Se fordjupningen “Kronans genomslag pa inflationen tycks ha varit ovanligt stort”, penningpolitisk rapport
november 2023, Sveriges riksbank (2023).
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kommer innebéra att sambanden mellan inflationen i Sverige och omvaérlden blir star-
kare (svagare). Likheterna mellan penningpolitiken i Sverige och omvarlden (framst
ECB:s penningpolitik) under inflationsmalsperioden speglar da framst att globala stor-
ningar dominerat den ekonomiska utvecklingen under denna period. Riksbanken har,
med detta synsatt, inte haft anledning att avvika tydligt fran omvarldens penningpoli-
tik.

Varfor samvarierar inflationen i olika
lander?

| detta kapitel diskuterar vi 6versiktligt varfor inflationen i olika lander samvarierar. En
naturlig utgangspunkt har ar att gemensamma rérelser i inflationen i olika lander
maste bero pa att de faktorer som paverkar inflationen samvarierar. Penningpolitiken
i olika lander kan forstarka eller forsvaga samvariationen beroende pa hur den reage-
rar pa sadana storningar. Pa ett 6vergripande plan diskuteras ofta fyra forklaringar till
samvariationen i inflationen'?:;

e Penningpolitiken bedrivs pa ett likartat satt i manga lander och regioner.

e Utvecklingen i ravarupriser, framst oljepriset, paverkar inflationen i olika lan-
der pa ett likartat satt.

e Samvariation i den realekonomiska utvecklingen i olika lander innebar att
aven inflationen samvarierar (via Phillipssambandet).

e Strukturella faktorer, exempelvis olika aspekter pa landers ekonomiska 6p-
penhet mot omvarlden.

Pa lang sikt bestams inflationen av penningpolitiska beslut och trovirdigheten for de
inflationsmal som de langsiktiga inflationsforvintningarna ger uttryck for. Omlagg-
ningen av penningpolitiken pa det sdtt som skedde i manga lander, daribland Sverige,
fran 1970-talet till 1990-talet innebar att den trendmassiga inflationen foll tillbaka pa
ett likartat satt. En expansiv finans- och penningpolitik férknippad med hog inflation
("the great inflation”) foljdes i manga lander av oberoende centralbanker, inflations-
malspolitik, 1ag inflation och minskad makroekonomisk volatilitet (“"the great moderat-
ion”). Eftersom detta ekonomisk-politiska regimskifte var nagorlunda synkroniserat i
tiden i flera lander blir en f6ljd att korrelationen mellan inflationen i industrildnderna
ar hog nar den berdknas for langa sampel som inkluderar data fér 1970-talet. En fun-
damental och synkroniserad dndring av den ekonomiska politiken i olika lander kan

12 En del av forskningslitteraturen undersoker empiriskt vilka faktorer som paverkar graden av samvariat-
ion. Szafranek (2021a) studerar vad som forklarar samvariationen i inflationen i 139 lander under perioden
1999 till 2019. Gemensamma storningar, i synnerhet stora rorelser i oljepriset och priser for andra ravaror,
ar en viktig forklaring till samvariationen, liksom enhetlighet i hur penningpolitiken svarar pa stérningarna.
Aven en stérre samvariation i konjunkturcykeln bidrar till hégre samvariation i inflationen. Strukturella fak-
torer som till exempel graden av beroende av ravaruimport eller globala vardekedjor spelar daremot
mindre roll. Neely och Rapach (2011) finner i en tvarsnittsstudie att gemensamma stérningar, liknande pen-
ningpolitisk respons och 6kad internationell handel bidrar till en hogre samvariation i inflationen. Parker
(2018) finner att storningar till efterfrdgan och utbudet pa ravaror ar den viktigaste forklaringen till samvari-
ationen.
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alltsa skapa trender eller regimer for inflationen som innebar att samvariationen i in-
flationen i landerna blir hog. Nedan diskuterar vi ocksa hur likheter i den penningpoli-
tiska regimen i olika lander kan innebéara att man reagerar pa olika stérningar pa ett
likartat satt, vilket kan bidra till att samvariationen i inflationen forstarks dven pa
hogre frekvens.

Pa kortare sikt paverkas inflationen av manga olika stérningar som paverkar foreta-
gens kostnader och marginaler.!® Kostnaderna i sin tur bestams av I6ner, kapitalkost-
nader, priser for importerade insatsvaror och produktiviteten medan marginalerna
paverkas av konkurrensen och efterfragan. Om sadana storningar intraffar samtidigt i
flera lander, eller om de exempelvis sprids fran ett storre land till mindre lander kan
de leda till samvariation i inflationen.

Prisutvecklingen for ravaror vars priser bestams pa en global marknad, exempelvis
olja och olika livsmedel, paverkar KPl-inflationen i olika lander relativt snabbt och pa
ett likartat sitt.’* De &r darfor sarskilt viktiga fér samvariationen i inflationen i olika
lander. Kriget i Ukraina, som ar en stor producent och exportor av vete, har exempel-
vis inneburit att landets veteproduktion har begransats vilket ledde till ett hogre
varldsmarknadspris som i sin tur paverkade livsmedelspriserna pa ett liknande satt i
manga lander. Priserna fér importerade ravaror och andra insatsvaror har ocksa indi-
rekta effekter pa producentpriserna, och darmed i forlangningen pa konsumentpri-
serna.’®> Gemensamma rorelser i energipriser, eller storningar till priserna pa andra
globalt handlade varor, kan ocksa paverka inflationsférvantningar pa likartade satt i
olika lander och ge upphov till sa kallade andrahandseffekter av liknande slag, vilka
kan bidra ytterligare till samvariationen. Aven prisférandringar fér importerade kon-
sumtionsvaror har direkta effekter pa KPI-inflationen, framst for varukomponenten.

Om centralbanker i olika lander reagerar pa globala storningar, exempelvis rorelser i
energipriser, pa ett liknande satt bidrar penningpolitiken till att forstarka samvariat-
ionen. Om exempelvis olika centralbanker bedémer att energiprisforandringarna ar
tillfalliga och véljer att “se igenom” dessa sa bor genomslaget pa inflationen bli bade
storre och mer likartat i de olika landerna. Stérningar som har likartade effekter pa in-
flationen kan da ge en samvariation dven i centralbankernas styrréntor (eller andra
policyinstrument). Under inflationsmalsperioden har styrrantorna i utvecklade lander
och regioner varit starkt korrelerade (se Diagram 18 i appendix).

Kostnaden i inhemsk valuta fér importerade varor paverkas dven av vaxelkursen. Véx-
elkursrorelser dampar eller forstarker prisforandringar i utlandsk valuta. Storre vaxel-
kursrorelser bor, allt annat lika, vara forknippade med svagare samband mellan den

B For en principiell diskussion av de faktorer som paverkar inflationen, se till exempel Sveriges Riksbank
(2013) eller ECB (2017).

14 Forandringen i oljepriset ar exempelvis starkt korrelerad med férandringen i energikomponenten i KPI,
medan forandringen i livsmedelskomponenten i KPI &r starkt korrelerad med globala index pa livsmedelspri-
ser. Se ECB (2017) for en beskrivning av dessa samband for euroomradet. Choi m.fl. (2018) studerar hur r6-
relser i oljepriset paverkar inflationen i 72 lander under perioden 1970-2015 och visar bland annat att ge-
nomslaget ar likartat for utvecklade lander och utvecklingslander. De visar ocksa att genomslaget framst
paverkas av andelen transporter i KPI och storleken pa energisubventioner.

15 Ett exempel &r att ett hogre oljepris innebar hogre priser dven for transporter.
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inhemska och den globala inflationen.'® Med en fast vixelkurs mellan tva ldnder, och i
avsaknad av stora rorelser i den reala vaxelkursen, blir inflationsutvecklingen definit-
ionsmassigt starkt synkroniserad.

Samvariation i konjunkturcykeln i olika lander kan ocksa ge upphov till gemensamma
rorelser i inflationen. Det globala resursutnyttjandet paverkar efterfragan och pri-
serna pa ravaror och andra internationellt handlade varor och darmed paverkas im-
portinflationen i olika lander pa ett likartat satt. Det paverkar ocksa resursutnyttjan-
det, och darmed aven inflationen, i sma 6ppna ekonomier som Sverige via fértroendet
hos hushall och féretag, handel och finansiella marknader.'” En sddan synkronisering
av konjunkturcykeln kan ocksa ge en samvariation i I6nedkningarna. En konjunktur-
uppgang i euroomradet skulle exempelvis kunna leda till en stramare arbetsmarknad
och hogre lonedkningar, vilket via hogre konkurrentpriser skulle kunna paverka I6ne-
okningarna dven i Sverige'®.

Hur inflationen i ett land samvarierar med den globala inflationen beror vidare pa en
rad strukturella faktorer. Skillnader i dessa faktorer kan férklara varfor inflationen i
vissa lander samvarierar mer med den globala inflationen an i andra lander (skillnader
i tvarsnittet av lander), och forandringar i sadana faktorer kan forklara varfér samvari-
ationen andras over tid. Globaliseringen utgérs av sadana strukturella forandringar
som okat den ekonomiska integrationen mellan lander via exempelvis 6kad handel el-
ler storre rorlighet for produktionsfaktorer, information och kunskap.'® De samman-
tagna globala effekterna av dessa forandringar har varit en 6kning av produktionska-
paciteten och ett nedattryck pa priser (en persistent positiv utbudsstérning).° Ett
stort handelsutbyte med omvarlden innebar vidare en hégre importandel och darmed
en storre kanslighet for forandringar i globala priser. Det galler sarskilt om ett land har
ett stort importberoende av ravaror.?! Samtidigt skulle en hégre grad av handel och

16 Szafranek (2021a) visar att samvariationen i inflationen &r stérre nar volatiliteten i vaxelkursen ar lagre.
Lane (2020) diskuterar hur vaxelkursrorelser kan forsvaga samvariationen i inflationen vid gemensamma
ravaruprisstorningar. Syftet med den fasta vaxelkursen i Sverige under 1970- och 80-talen var att impor-
tera lag inflation fran Tyskland. Om en sadan politik hade lyckats hade en konsekvens varit att samvariat-
ionen i inflationen antagligen hade varit valdigt hog. Nedan visar vi att sambandet mellan KPIF-inflationen i
Sverige och inflationen i omvarlden forsvagades under aren 2009-2012 da rorelserna i kronans vaxelkurs
var stora.

17 Se till exempel Corbo och Strid (2020) eller Akkaya m.fl. (2020).

18 Westermark (2019) finner dven stod for att avtalade loner i euroomradet har en direkt paverkan pa avta-
lade I6ner i Sverige. Motsvarande samband for tyska l6ner, som ofta anses sarskilt viktiga for svensk 16ne-
bildning, ar nagot svagare och mer tvetydigt.

19 For Sverige har handeln (export plus import) som andel av BNP ungefar fordubblats fran borjan av 1970-
talet till 2022 da andelen var 103 procent. Liknande trender syns for de flesta OECD-landerna. Se Varldsban-
ken, World Development Indicators.

20 Ett vanligt synsatt har ar dock att en 6kad handelsintegration framst paverkar relativpriset pa handlade
och icke-handlade produkter medan effekten pa inflationen ar begransad. Nedan i kapitel 4 diskuterar vi
nagra forskningsartiklar som ger empiriskt stod at denna syn, se till exempel Attinasi och Balatti (2021).

21 Ha m.fl. (2019b) visar att globala stérningar i storre utstrackning paverkar den nationella inflationen for
lander med hogre grad av handel, finansiell integration och importberoende av ravaror.
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Varfér samvarierar inflationen i olika lander?

skarpt konkurrens kunna innebara att priserna blir mindre kansliga fér inhemska for-
hallanden, da exempelvis kapacitetsbegransningar medfor att importen kan 6ka sna-
rare dn priserna. 2

Organisationen av produktionsprocesser over landsgranser (sa kallade globala varde-
kedjor) och inom multinationella foretag innebér vidare att globala utbuds- och efter-
fragestorningar kan leda till samvariation i inflationen i olika 1dnder.?3 Handel inom
dessa leverantorskedjor har vuxit som andel av varldshandeln. | samband med Co-
vid19-pandemin stangdes hamnar ned i syfte att ddmpa smittspridningen i ett antal
lander vilket ledde till tilltagande fraktproblem med komponenter som behdvs i indu-
striproduktionen globalt, exempelvis halvledare. Problemen i globala vardekedjor héll
i sig i flera ar och detta bidrog till gemensamt snabbt stigande producentpriser i
varldsekonomin.

Det finns dven strukturella férandringar som talar for att samvariationen i inflationen i
olika lander bér minska istéllet for att 6ka. Att tjansternas andel av konsumtionen
okar trendmadssigt innebar att internationella faktorer bor spela en mindre roll ef-
tersom tjanster handlas internationellt i mindre utstrickning an varor.?* En minskande
andel importerad energi bade i produktionen och i konsumtionen innebér ocksa att
forandringar i globala ravarupriser bor spela en gradvis mindre viktig roll for inflat-
jonen.?>

En mer formell ansats for att studera inflationens samvariation i olika lander &r att an-
vanda en ekonomisk modell. En utgangspunkt har ar forskning som visat att en mak-
roekonomisk standardmodell for en liten 6ppen ekonomi (som Sverige) har svart att
fanga effekterna av fluktuationer i omvarlden. Det innebér att sambanden mellan
makroekonomiska variabler i det lilla landet och omvérlden, daribland inflationen, ar
svaga i modellen, vilket ar ett resultat som gar pa tvirs med empiriska studier av
dessa samband.?® En sddan modell behéver darfér utrustas med (exempelvis) globala
produktivitets- eller energiprisstorningar for att den battre ska fanga sambanden mel-
lan inflationen i olika lander.?” Modellen kan ocksa anvindas for att hiarleda ett

22| borjan av 00-talet 6verraskades Riksbanken av ovantat lag importinflation vilket bland annat kopplades
till 6kad konkurrens fran laglonelander som Kina och Indien, se Persson (2005). Integrationen av dessa lan-
der i vérldsekonomin pa 1990-talet innebar att det globala arbetskraftsutbudet ungefar férdubblades vilket
haft en ddmpande effekt pa relativprisutvecklingen for globalt handlade varor under en langre tid, se till ex-
empel Carney (2015).

23 de Soyres och Franco (2019) visar att ett 6kat deltagande i globala vardekedjor hdanger ihop med en
storre samvariation mellan den nationella inflationen och omvarldsinflationen. Auer m.fl. (2017) visar att
det globala resursutnyttjandets effekt pa den nationella inflationen beror pa graden av integration i globala
vardekedjor.

24 Tjansternas andel i KPI i Sverige har 6kat fran 28 procent 1980 till 47 procent 2023.

25 For Sverige var vikten for drivmedel i KPl ungefar 4 procent under 1980-, 90- och 00-talen men har sedan
gradvis rort sig ned mot néra 2 procent 2023. Aven konsumtionen av importerad eldningsolja har minskat
over tid och i stor utstrackning ersatts av inhemskt producerad pellets och fjarrvarme. Vikten for varme ex-
klusive elstrom i KPl som innehaller dessa energislag foll fran ungefar 1,5 procent i borjan av 1980-talet till i
genomsnitt cirka 0,5 procent fran 1990-talet.

26 Se Justiniano och Preston (2010) som visar detta i en standardmodell for en liten 6ppen ekonomi kalibre-
rad pa data for Kanada och USA. Se dven ytterligare diskussion i Corbo och Strid (2020).

27 Henriksen m.fl. (2013) visar i en tva-lands-modell att spridning av teknologi mellan ldnderna ger upphov
till synkroniserade produktivitetsstérningar som skapar samvariation i inflationen under antagandet att pen-
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Phillipssamband for en 6ppen ekonomi som kan anvandas for att géra prognoser pa
inflationen.?®

Data och matt pa global inflation

Vi anvander data pa konsumentprisindex (KPI), det EU-harmoniserade indexet for
konsumentpriser (HIKP), KPI exklusive energi och livsmedel (ett matt pa underlig-
gande inflation), och prisindex for varor, tjanster, livsmedel, och energi for ett urval av
22 OECD-lander.?? For KPI har vi data fran mitten av 1950-talet for de flesta linderna,
fran borjan av 1970-talet for KPI exklusive energi och livsmedel (och prisférandringar
for energi och livsmedel) och mitten av 1990-talet fér HIKP-inflationen. For Sverige
har vi dven data pa KPI med fast réanta (KPIF) fran och med 1987. Vi har manadsdata
och studerar prisférandringar i arlig procentuell féréandring. En mer detaljerad beskriv-
ning av data, tillgangligheten pa data for de olika landerna och kallor finns i appendix
(se Tabell 1 och Tabell 2 i appendix). KPl-inflationen for samtliga lander visas i Diagram
19 i appendix.

Vi studerar sambanden mellan inflationen i enskilda lander, den nationella inflat-
ionen, och olika sammanvagda matt pa den globala inflationen. Vi fokuserar inled-
ningsvis pa KPl-inflationen och breddar sedan analysen till andra inflationsmatt. Den
globala inflationen kan matas pa olika satt och har fokuserar vi pa matt som fangar in-
flationsutvecklingen i utvecklade ekonomier.3° | Diagram 2 visar vi sex olika matt pa
den globala KPI-inflationen. Ett matt pa omvarldsinflationen som ofta anvands av
Riksbanken ar handelsviktad inflation (med KIX-vikter), dar lander som Sverige handlar
mer med har en storre vikt. Euroomradet ar viktigt fér den ekonomiska utvecklingen i
Sverige, och har darmed en stor vikt i detta index, och euroomradets inflation kan
darfor ses som ett matt pa global inflation ur ett svenskt perspektiv. Andra matt pa
global inflation kan ses som mer allmanna i meningen att de kan passa som matt pa
global inflation for ett storre antal [ander, och dven lander utanfér Europa. | Diagram

ningpolitiken bedrivs pa ett likartat satt. | Riksbankens makroekonomiska modell MAJA forklaras korrelat-
ionen mellan inflationen i omvérlden och Sverige framst av globala produktivitets- och energiprisstorningar,
och penningpolitiken i omvarlden och Sverige antas reagera pa dessa storningar pa ett likartat satt.

28 Kabukguoglu och Martinez-Garcia (2018) anvander en nykeynesiansk modell for tva lander som handlar
med varandra for att harleda ett Phillipssamband fér en 6ppen ekonomi. De visar att en specifikation dar
den nationella inflationen beror pa den globala inflationen och det nationella resursutnyttjandet gor relativt
bra inflationsprognoser for flera lander, exempelvis jamfort med ett Phillipsamband som endast anvander
nationella variabler.

2% Anledningen till att vi begransat studien ett urval av OECD-lander (snarare an samtliga OECD-lander) &r
framst att vi vill koncentrera studien till de ekonomier som ar mest jamforbara med den svenska, och som
Sverige dessutom har en relativt stor handel med. Vi anvander samma urval av Iander som Ciccarelli och
Mojon (2010). Nedan jamfor vi resultaten for Sverige med medianen for 6vriga OECD-ldnder och exakt vilka
OECD-lander som ingar i urvalet bor inte ha stor paverkan pa dessa jamforelser.

30 Vi anvander trots detta beteckningen “global inflation” dven om vi alltsa fokuserar pa ett urval av OECD-
lander eftersom detta ar vedertaget i litteraturen. Parker (2018) och Ha m.fl. (2019a) &r tva studier som stu-
derar inflationsutvecklingen globalt, det vill séga for en stor andel av varldens lander.
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2 visar vi inflationen for OECD-landerna respektive G7-landerna (viktade med lander-
nas BNP), och medianen av inflationen i OECD-ldnderna.3! Vi visar dven en gemensam
komponent i OECD-ldndernas KPl-inflation som beriknats med statisk faktoranalys.3?

Diagram 2. Matt pa global KPI-inflation 1970-2022
Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD, Riksbanken och egna berakningar.

Vi noterar forst att de olika matten pa global inflation som visas i Diagram 2 ar starkt
korrelerade och att de ger samma oOvergripande bild av hur inflationen utvecklats glo-
balt fran 1970-talet fram till idag. Nagot férenklat har vi en period med hog inflation
under 1970- och 80-talen ("the great inflation”), foljt av en period med lag inflation
fran mitten av 1990-talet och framat. Inflationen steg och var hég under 1970-talet i
sparen av de bada oljekriserna och en svag produktivitetsutveckling.3® Att inflationen
forblev hég under en langre tid berodde pa att den ekonomiska politiken bedrevs pa
ett satt som inte var forenligt med lag och stabil inflation. | Sverige praglades exem-
pelvis denna tid av en devalveringscykel dar aterkommande kostnadskriser till foljd av
hoga I6nedkningar foljdes av devalveringar av kronan — ekonomin hamnade i en I16ne-

31 Har anvander vi medianen av inflationen i de olika landerna som matt pa “genomsnittlig inflation”. For
KPl-inflationen under perioden 1955M1 till 2022M12 ar korrelationen mellan medelvardet och medianen
for inflationen i de 22 OECD-landerna 0,99, vilket innebar att det inte spelar nagon storre roll for analysen
vilket av dessa matt som anvands. Inflationen i euroomradet, OECD-landerna och G7-landerna ar viktade
matt dar vikterna baseras pa landernas BNP.

32 Se till exempel Stock och Watson (2016) for en beskrivning av faktormodeller.

3 QOljepriset steg kraftigt i samband med oljekriserna 1973-74 och 1979-80, ofta bendmnda OPEC 1 och 2,
kopplade till Oktoberkriget 1973 och revolutionen i Iran 1979 och kriget mellan Irak och Iran, 1979-80. Se
till exempel Ohlsson (2022). Attinasi och Balatti (2021) dekomponerar den globala komponenten i inflat-
ionen och visar att rorelser i oljepriset forklarar det mesta av variationen i den globala inflationen under
1970- och 80-talen men att andra faktorer spelat en storre roll sedan 1990-talet.
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vaxelkurs-spiral. Aven en alltfér expansiv finanspolitik bidrog till I16ne- och prisinflat-
jonen.?* En omliggning av penningpolitiken i manga lander, och frdn 1990-talet inflat-
ionsmalspolitik implementerad av oberoende centralbanker, bidrog sedan till att in-
flationen foll tillbaka med bérjan under 1980-talet. Aven globaliseringen av handel
och produktionsprocesser har bidragit till en lagre trendniva for inflationen men dess
kvantitativa betydelse férefaller ha varit begransad. En observation har ar att inflat-
ionen redan hade fallit till Idga nivaer innan den mest intensiva globaliseringsfasen pa-
bérjades pa 1990-talet.®

Vi ser ocksa att nivan for de olika matten har konvergerat och att de ger en valdigt lik-
artad bild av inflationsutvecklingen sedan millennieskiftet. Under aren kring den glo-
bala finanskrisen 2007-2009 och darefter paverkas den globala KPl-inflationen i stor
utstriackning av rérelser i globala ravarupriser, och i synnerhet oljepriset.3®

| analysen som féljer véljer vi att anvdnda medianen av KPI-inflationen i OECD-ldn-
derna som mattet pa global KPI-inflation (réd linje i Diagram 2). For de flesta landerna
i vart urval har vi data pa KPI fran mitten av 1950-talet, vilket da innebar att vi kan
studera sambanden under mer an 60 ar. Korrelationen mellan detta matt och de 6v-
riga matten som visas i Diagram 2 &r i samtliga fall hogre én 0,9 nar de berdknas for
langsta mojliga sampelperiod.?” De starka sambanden mellan de olika matten pa glo-
bal inflation innebar att resultaten som redovisas i det som féljer ar robusta for valet
av matt pa global inflation.3®

Vi konstruerar senare globala matt for HIKP-inflationen, den underliggande inflat-
ionen (KPI exklusive energi och livsmedel) och de olika komponenterna i KPI-inflat-
ionen pa motsvarande satt, det vill siga som medianen av respektive inflationsmatt
for OECD-landerna.

34 Se Jakobsson (1997) for en beskrivning av devalveringscykeln. Malet for den ekonomiska politiken under
denna tid var full sysselsattning och de negativa sysselsattningseffekterna av for hoga lonedkningar fick
kompenseras av en expansiv finanspolitik, som typiskt innebar 6kade offentliga utgifter.

35 Attinasi och Balatti (2021) visar att globaliseringen matt med tre variabler paverkar inflationens trend-
komponent (“persistent inflation”) men att effekten har varit liten. Variablerna ar matt pa handelshinder,
deltagande i globala produktionskedjor och digital globalisering. Se daven Forbes (2019a) och Kamber och
Wong (2020) for analyser som pekar pa att globaliseringens effekter pa inflationens trendkomponent har
varit begransade.

3% Flera av de episoder da oljepriset stigit eller fallit kraftigt syns tydligt i matten pa global inflation. Sedan
1970 har oljepriset stigit kraftigt (mer an 20-30 procent) exempelvis 1973-74, 1979-80, 1990, 2002-2003,
och 2007-2008 och det har fallit kraftigt 1986, 1990-91, 1997-98, 2001, 2008 och 2014-16.

37 Korrelationen mellan medianen av inflationen i OECD-ldnderna och inflationen i G7-landerna respektive
euroomradet har varit stabil runt 0,9 6ver tid. Korrelationen mellan medianen av inflationen i OECD-lan-
derna och (den BNP-viktade) inflationen i OECD-landerna har dock tidvis varit svag, framst under delar av
1980- och 1990-talen.

38 Ciccarelli och Mojon (2010) anvander tre matt pa global inflation, OECD-inflationen, medianen av OECD-
landernas inflation och en statisk faktor, och drar slutsatsen att analysen inte paverkas pa nagot avgérande
satt av valet av matt. Aven Ha m.fl. (2019b) konstaterar att deras globala faktor har ett starkt samband med
medianen av inflationen for landerna i deras sampel. Kabukguoglu och Martinez-Garcia (2018) anvander sig
av fem olika matt pa global inflation dér vikterna berdknas olika: lika vikter for samtliga lander (medianin-
flationen), handelsvikter, vikter baserade pa geografisk narhet, geografisk narhet viktat med befolknings-
storlek samt om landerna gransar till varandra. De finner liten paverkan fran valet av matt, men att median-
inflationen i nagot storre utstrackning fangar de internationella sambanden jamfort med alternativa matt.
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4.1

Sambandet mellan inflationen i Sverige och globalt

Sambandet mellan inflationen i Sverige
och globalt

| det har kapitlet studerar vi hur sambanden mellan inflationen i Sverige och den glo-
bala inflationen har utvecklats 6ver tid och jamfér med hur motsvarande samband ser
ut for andra lander. Vi berdknar andelen av variationen i inflationen i Sverige och
andra OECD-lander som férklaras av den globala inflationen, och vi gor detta for
olika matt pa inflationen. For att studera hur sambanden har andrats over tid berak-
nar vi andelen for rullande sampel bestaende av 15 ar av observationer (det vill sdga
180 manadsobservationer).3

Vi skattar enkla regressionsmodeller med nationell inflation (né, dar i anger landet, i
arlig procentuell férandring) som beroende variabel och global inflation (nf) i samma
manad som forklarande variabel, och med en konstant («;).

T = +,Bi7rf + &

Andelen av variationen i den nationella inflationen som forklaras av den globala inflat-
ionen ges av forklaringsvardet (R2-virdet) for regressionen. Detta vérde &r lika med
den kvadrerade korrelationen mellan de bada variablerna. Sambanden mellan nation-
ell och global inflation ar typiskt sett starkast ungefar kontemporart och vi fokuserar
darfér helt pa denna enkla specifikation.*°

Starka samband mellan svensk och global KPI-inflation

| detta avsnitt visar vi att sambanden mellan KPI-inflationen i olika lander och den glo-
bala KPl-inflationen stodjer bilden av att inflation i mangt och mycket ar ett globalt fe-
nomen. Sambanden mellan inflationen i enskilda lander och den globala inflationen ar
typiskt sett starka och har dessutom varit forhallandevis stabila sedan 1960-talet.
Sambandet for Sverige har sett ut ungefar som sambandet for ett genomsnittligt
OECD-land.

Vi berdknar forst andelen av variationen i den nationella KPI-inflationen som forklaras
av den globala inflationen for ett langre sampel, fran 1960 till 2022. F6r olika matt pa
global inflation ar denna andel runt 70-80 procent f6r vart urval av OECD-lander, vil-
ket &r i linje med resultaten fran tidigare forskningsstudier (se Tabell 3 i appendix).**
Andelen for Sverige ar ungefar lika hog som for ett genomsnittligt OECD-land. Nar an-

39 En liknande typ av analys med rullande sampel gors exempelvis av Carney (2015) med skillnaden att han
studerar parvisa korrelationer mellan inflationen i olika lander.

40Vi har dven testat att lagga den globala KPI-inflationen men for de allra flesta landerna, daribland Sverige,
ar sambandet som starkast ungefar kontemporart. Om vi istallet genomgaende skulle anvanda den lag dar
sambandet ar som starkast skulle resultaten inte paverkas pa nagot viktigt satt. | Diagram 23 i appendix vi-
sas R2-vardet da regressionen skattas for perioden 1960M1-2022M12 fér de 22 landerna och olika laggar (0
till 24 manader) for den globala KPI-inflationen.

41 Se till exempel Ciccarelli och Mojon (2010) eller Parker (2018).
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delen beraknas for en langre tidsperiod ar det troligt att den héga andelen i stor ut-
strackning avspeglar att inflationen trendat eller rort sig mellan olika penningpolitiska
regimer pa ett liknande satt i manga lander.*?

| Diagram 3 visar vi hur sambandet mellan den nationella och globala KPI-inflationen
har utvecklats 6ver tid. Vi visar hur andelen av variationen i den nationella inflationen
som forklaras av den globala inflationen har utvecklats for ett rullande sampel. Det
forsta samplet ar for perioden 1960-1974 och det sista for perioden 2008-2022 och
pa x-axeln i diagrammet visas start- och slutperioden for samplet. Vi beraknar andelen
for vart urval av 22 OECD-lander och i diagrammet visar vi medianen av andelen for
OECD-ldnderna (bla linje) och andelen for Sverige (rod linje). Den forra kan ses som ett
sammanfattande matt pa hur inflationen samvarierar for vart urval av OECD-lander,
eller sambandet mellan den nationella och globala inflationen for det genomsnitt-
liga OECD-landet. Vi visar dven 1:a och 3:e kvartilen for andelen for att illustrera
spridningen for de 22 landerna (streckade bla linjer) — andelen for halften av landerna
ligger mellan dessa bada linjer. Vi gor foljande observationer.

42| en enkel modell med regimskift kan man illustrera att dven om det saknas samband mellan inflationen i
olika lander inom olika regimer kan rorelser mellan regimer ge upphov till starka korrelationer nar samplen
innehaller data fran olika regimer.
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Diagram 3. Andel av variationen i KPI-inflationen som férklaras av den globala
inflationen 6ver tid

Rullande sampel fran 1960M1-1974M12 till 2008 M1-2022M12
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Anm. Andelen av variationen i KPl-inflationen som férklaras av den globala inflationen ges av
R2-vardet i en regression av den forra pa den senare och ar kvadraten av korrelationen mellan
de bada variablerna. Andelen berdknas for rullande sampel av langd 15 ar (180 manadsobser-
vationer) och pa x-axeln anges samplets start- och slutperiod. Andelen berdknas mellan inflat-
ionen i samtliga lander och den globala inflationen och medianandelen (bla) och andelen for
Sverige (rod) visas. Kvartilerna illustrerar spridningen i andelen for olika lander. 25 procent av
landerna har en andel som ar lagre an kvartil 1 och 25 procent av landerna har en andel som ar
hogre an kvartil 3.

Kallor: OECD och egna berdkningar.

e Sambanden mellan KPI-inflationen i olika lander och den globala KPI-inflat-
ionen har varit forhallandevis stabila 6ver tid och typiskt sett ganska starka
(se bl linje i Diagram 3).** Andelen av variationen i den nationella inflationen
som forklaras av den globala inflationen ligger ungefar runt 60 procent éver
tid (vilket innebar att korrelationen mellan de bada variablerna har rért sig
kring 0,8).#* Vi illustrerar ocksa att det finns skillnader mellan landerna i hur
starkt sambandet ar (se streckade bla linjer som visar kvartiler for andelen).

e Sambanden mellan KPI-inflationen i Sverige och den globala KPI-inflationen
ser ut ungefar som for ett genomsnittligt OECD-land (se rod linje). Andelen av

43 Forbes (2019a) visar att betydelsen av den globala komponenten i KPl-inflationen 6kade fran 27 procent
1990-1994 till 57 procent 2015-2017. Detta ar i linje med vara resultat men vi noterar alltsa att sambanden
kan ha forsvagats tillfalligt i borjan av 1990-talet.

4 Andelen av variationen i den nationella inflationen som forklaras av den globala inflationen ges av R2-vér-
det i en regression av den forra pa den senare. R2-vardet ar kvadraten av korrelationen mellan de bada va-
riablerna. Andelen blir typiskt sett nagot lagre nar den beraknas for kortare sampel.
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variationen i den svenska KPl-inflationen som kan forklaras av den globala
KPI-inflationen har varit runt 60 procent over tid.

e Sambanden mellan inflationen i olika lander och den globala inflationen var
som svagast under perioden 1992-2007 men forstarktes sedan igen under
och efter den globala finanskrisen 2007-2009.% Globala rérelser i ravarupri-
ser och synkroniserade rorelser i inflationen i samband med kriser har varit
viktiga faktorer bakom samvariationen under inflationsmalsperioden.*

Ett satt att forsta variationen i sambanden Gver tid &r att datera olika handelser som
har stor paverkan pa samvariationen, framst ravaruprisstorningar och globala ekono-
miska kriser. Det &r utanfor ramen for var analys att erbjuda en fullstandig kronologi
Over nationella och globala handelser som paverkat inflationen och dess samvariation.
Men vi belyser detta genom att kortfattat beskriva tva delperioder da inflationssam-
banden varit relativt starka respektive svaga.’

Under den period vi studerar nar korrelationen mellan den svenska och globala KPI-
inflationen sin hégsta niva under perioden 2008-2022, det vill sdga den allra senaste
perioden. Andelen av variationen i den svenska KPI-inflationen som forklaras av den
globala inflationen ar da 0,9, vilket ar ett valdigt starkt samband (se Diagram 3).
Denna period karakteriserades av flera globala storningar som paverkade inflationen i
OECD-landerna pa ett liknande sétt: oljepriset och priserna pa andra ravaror steg 2008
och foll sedan i sparen av den globala finansiella krisen; inflationen steg synkroniserat
under aterhamtningen efter krisen och f6ll sedan igen da oljepriset f6ll 2014-15; i slu-
tet av 2010-talet steg inflationen i sparen av flera centralbankers expansiva politik, ett
hogre resursutnyttjande bade i Sverige och globalt och hogre energipriser; under Co-
vidkrisen foll efterfragan och inflationen; och pa senare tid har inflationen stigit brant
pa grund av uppdamd efterfragan och olika utbudsstorningar efter Covidkrisen och
energiprisuppgangar i samband med Rysslands invasion av Ukraina. Denna period &r
alltsa forhallandevis rik pa globala stérningar som paverkat inflationen i manga lander
pa ett likartat satt samtidigt som penningpolitiken har svarat pa ett liknande satt i
flera lander och regioner.*®

Under delperioden 1992-2007 ar sambanden mellan inflationen i Sverige och omvarl-
den istallet som svagast under var studieperiod. Andelen av variationen i den svenska
KPl-inflationen som forklaras av den globala inflationen ar da 0,4, vilket alltjamt &r en

45 Shin och Kang (2023) studerar strukturella forandringar i sambanden mellan inflationen i 29 lander och
den globala inflationen under perioden 2001-2018. De finner att sambanden forstarktes avsevart i sam-
band med finanskrisen. Enligt deras analys beror de starkare sambanden pa att sambanden for priserna pa
andra produkter an ravaror har forstarkts och en foérklaring som lyfts fram ar okonventionell penningpolitik
av stora centralbanker och dess effekter pa inflationen i olika lander. Ha m.fl. (2019b) jamfor perioderna
1986-2000 och 2001-2017 och visar att den globala inflationens betydelse for inflationen 6kade bade i ut-
vecklade lander och utvecklingslander. Den globala finanskrisen 2008-09 och fallet i oljepriset 2014-16 lyfts
fram som viktiga faktorer till att sambanden starkts. Sett dver den langre perioden 1970-2017 har dock
sambanden varit relativt stabila fér utvecklade lander.

46 Se till exempel Carney (2015) eller Lane (2020).

47 Bylund m.fl. (2023) presenterar en detaljerad kronologi och var beskrivning av de tva perioderna baseras
till stor del pa deras beskrivning.

48 Att samvariationen i inflationen har 6kat efter den globala finansiella krisen 2007-2009 ar dven i linje
med resultaten i exempelvis Szafranek (2021b).
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ganska hog siffra (se Diagram 3). Denna period karakteriseras av flera inhemska han-
delser som gor att inflationsutvecklingen i Sverige i storre utstrackning an vanligt avvi-
ker fran den globala inflationen: inflationen i Sverige steg under 1993 efter att kronan
deprecierat kraftigt och dven pa grund av 6kningar av indirekta skatter; under peri-
oden 1995-1998 foll inflationen och blev ldgre dn i omvarlden, vilket bland annat be-
rodde pa forandringar i indirekta skatter och subventioner; under 2004-2005 var KPI-
inflationen i Sverige lagre an i omvarlden vilket kunde kopplas till positiva produktivi-
tetsstorningar och en metodférandring i berdkningen av KPl. Sammantaget finns det
alltsa ett antal inhemska handelser under denna period som kan férklara att samban-
det med inflationen i omvérlden var svagare dn under andra delperioder.

For att sdtta sambanden mellan KPl-inflationen i olika lIander och den globala KPI-in-
flationen i ett sammanhang visar vi i Diagram 4 motsvarande samband for BNP-tillvax-
ten. Vi ser dar att sambanden mellan BNP-tillvaxten i olika lander och den globala
BNP-tillvixten har blivit mycket starkare 6éver tid.*® Fram till 1990-talet var sambanden
mellan inflationen i olika lander typiskt sett starkare an motsvarande samband for
BNP-tillvaxten, vilket lyfts fram som ett empiriskt fakta (stylized fact) i en del av forsk-
ningslitteraturen. Men under inflationsmalsperioden fran mitten av 1990-talet har,
om nagot, det omvinda gillt.>® Fér Sverige har andelen av BNP-tillvixten som kan for-
klaras av den globala BNP-tillvdaxten varit valdigt hog sedan 1980-talet, och hogre an
for ett genomsnittligt OECD-land.

49 Vi far ungefar samma bild av sambanden om vi istallet studerar den cykliska komponenten i BNP-tillvax-
ten, dar denna tas fram med BP- eller HP-filtret.

0 En del av forskningslitteraturen jamfor graden av internationell synkronisering for reala och nominella
variabler. Henriksen, Kydland och Sustek (2013) beraknar parvisa korrelationer mellan de cykliska kompo-
nenterna i KPI respektive BNP i nio industrilander for perioden 1960-2006. De finner att den genomsnittliga
korrelationen for KPI &r 0,52 medan den genomsnittliga korrelationen for BNP &r 0,25. For de cykliska kom-
ponenterna i KPl-inflationen och BNP-tillvaxten &r korrelationerna 0,43 och 0,29. Resultaten i Hakkio (2009)
for ett urval av OECD-lander under perioden 1960-2008 tyder ocksa pa att andelen av variationen som kan
forklaras av en global komponent &ar hogre for KPl-inflationen an for BNP-tillvaxten. Alvarez m.fl. (2021) stu-
derar 24 industrilander under perioden 1996M1-2018M4 och finner tvartom att samvariationen ar starkare
for BNP an for inflationen. Olikheter i urvalet av lander och variabeltransformationer kan ge upphov till skill-
nader i resultat men vara resultat tyder pa att valet av sampelperiod ar viktigast for skillnaderna eftersom
sambanden mellan BNP-utvecklingen i olika lander har blivit tydligt starkare 6ver tid. Mumtaz, Simonelli och
Surico (2011) studerar samvariationen i KPl-inflationen och BNP-tillvéxten i 36 lander pa data som gar till-
baka till 1800-talet med en dynamisk faktormodell dar de skiljer pa regionala och globala faktorer. De visar
att regionala faktorer forklarar den storsta delen av variationen i bada variablerna under storre delen av
sampelperioden, och i synnerhet under perioden 1985-2007. De gor spekulationen att en 6kad handel
inom regioner, exempelvis inom EU, har inneburit att regionala faktorers betydelse for samvariationen har
Okat.
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Diagram 4. Andel av variationen i BNP-tillvixten som férklaras av den globala BNP-
tillvaxten over tid)

Rullande sampel fran 1971Q1-1985Q4 till 2008Q1-2022Q4
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Anm. Arlig procentuell férandring for BNP i fasta priser. Andelen av variationen i BNP-tillvixten
som forklaras av den globala BNP-tillvaxten ges av R2-vardet i en regression av den forra pa
den senare och &r kvadraten av korrelationen mellan de bada variablerna. Andelen beraknas
for rullande sampel av langd 15 ar (60 kvartalsobservationer) och pa x-axeln anges samplets
start- och slutpunkt. Andelen berdknas mellan BNP-tillvdaxten i samtliga lander och den globala
BNP-tillvaxten och medianandelen (bla) och andelen for Sverige (réd) visas. Kvartilerna illustre-
rar spridningen i andelen for olika lander. 25 procent av landerna har en andel som ar lagre an
kvartil 1 och 25 procent av landerna har en andel som ar hogre an kvartil 3.

Kallor: OECD och egna berdkningar.

Svaga samband for KPIF- och HIKP-inflationen under
inflationsmalsperioden?

Sambandet mellan inflationen i Sverige och omvérlden ser dock annorlunda ut om vi
istallet for KPI studerar KPl med fast ranta (KPIF) eller det EU-harmoniserade indexet
for konsumentpriser (HIKP). Om vi anvander nagot av de senare tva matten far vi istal-
let bilden av en svag korrelation mellan inflationen i Sverige och den globala inflat-
jonen under inflationsmalsperioden fran 1995 och framat. Detta beror dock pa att
sambanden var svaga under och efter den globala finanskrisen, aren 2009-2012, vil-
ket kan forklaras av att rantor och kronans vaxelkurs var volatila under denna period.
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Sedan 2017 &r Riksbankens mélvariabel konsumentprisindex med fast ranta (KPIF).>% |
Diagram 5 visar vi andelen av variationen i KPIF-inflationen som forklaras av den glo-
bala KPl-inflationen, berdknad for rullande sampel om 15 ar (se rod linje). Vi visar
dven andelen av variationen i den svenska HIKP-inflationen som férklaras av den glo-
bala HIKP-inflationen (ljusbla linje). Vi ser att bada dessa andelar &r betydligt lagre an
motsvarande andel for KPl-inflationen nar den berdknas for inflationsmalsperioden,
fran mitten av 1990-talet (se morkbla linje i Diagram 5 som aven visades i Diagram 3).
For KPIF-inflationen och HIKP-inflationen &r alltsd sambandet med ett matchande
matt pa omvaérldsinflationen betydligt svagare an for KPl-inflationen under den stérre
delen av inflationsmalsperioden. Vi noterar vidare att dessa skillnader ar utmarkande
for Sverige. For det genomsnittliga OECD-landet far man istéllet ungefar samma bild
av styrkan i sambandet mellan nationell och global inflation om man anvander KPI re-
spektive HIKP (jamfor gul och gron linje).

Diagram 5. Andelen av variationen i KPI, KPIF och HIKP som forklaras av den globala
inflationen éver tid

Rullande sampel fran 1988M1-2002M12 till 2008M1-2022M12
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Anm. Andelen av variationen i inflationen som forklaras av den globala inflationen ges av R2-
vdardet i en regression av den forra pa den senare och ar kvadraten av korrelationen mellan de
bada variablerna. Andelen berdknas for rullande sampel av langd 15 ar (180 manadsobservat-
ioner) och tidpunkten pa x-axeln anger samplets startpunkt. KPI och KPIF relateras till global
KPI, och HIKP relateras till global HIKP. OECD median avser medianen av andelen berdknad for
22 OECD-lander.

Kallor: Eurostat, OECD, SCB och egna berdkningar.

For att forsta varfor sambanden mellan inflationen i Sverige och omvaérldsinflationen
ser sa olika ut for KPI- respektive KPIF-inflationen visar vi de bada inflationsserierna

51 Skillnaden mellan KPI och KPIF ar att 6kningstakten i KPIF inte paverkas direkt av forandringar i hushallens
bostadsrantor. Inte heller HIKP paverkas direkt av ranteforandringar. En nackdel med att anvdnda KPI-inflat-
ionen som malvariabel ar att en héjning av styrrantan, via boendekostnader for egnahem, far en positiv di-
rekt effekt pa inflationen, det vill saga en effekt som gar at “fel hall”. Se Sveriges Riksbank (2016).
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fran 1995 och framat i Diagram 6. Vi ser dar att KPI- och KPIF-inflationen i Sverige
samvarierar tydligt fram till 2008 men att skillnaderna mellan de bada matten blir tyd-
liga under den globala finanskrisen och perioden ndrmast efter krisen, under aren
2009-2012, da styrrantan forst sanktes snabbt under krisen och sedan hojdes snabbt
under aterhamtningen efter krisen. Under denna period samvarierar KPl-inflationen i
Sverige tydligt med den globala KPl-inflationen, vilket dock inte ar fallet fér KPIF-inflat-
ionen. Skillnaderna i hur de bada inflationsmatten utvecklas under denna period kan
alltsa forklara skillnaderna i andelarna i Diagram 5.°2 Och dven om det finns berik-
ningsmassiga skillnader mellan KPIF- och HIKP-inflationen &r utfallen i praktiken
mycket lika, vilket innebar att samma forklaring till den svaga korrelationen géller for
bada dessa matt.

Diagram 6. KPI, KPIF och medianen av KPI for ett urval av OECD-ldnder, 1995-2022
Arlig procentuell férandring
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Kallor: OECD, SCB och egna berakningar.

Det kan tyckas paradoxalt att sambandet mellan inflationen i Sverige och omvarlden
ar betydligt svagare fér HIKP-inflationen, som ju ar konstruerad for att vara mer jam-
forbar mellan lander, an for KPl-inflationen. KPI i Sverige ar mer kansligt for forand-
ringar i styrrantan 4n motsvarande index i andra lander.>3 Under 2008-2009 sjonk ex-
empelvis styrrdntorna och i Diagram 6 framgar det att KPI-inflationen da sjonk mer i
Sverige an i omvarlden och till och med blev tydligt negativ. Men vi ser ocksa att un-
der perioden med snabba ranteférandringar 2009-2012 finns det alltjamt en tydlig

52 For att bekrafta detta har vi dven beréknat rullande korrelationer for KPIF-inflationen dar denna under
perioden 2009-2012 ersatts med KPI-inflationen. Sambanden blir da mycket lika de som visas i Diagram 3
for KPI-inflationen. Detta beldgger att det ar det svaga sambandet mellan KPIF-inflationen och den globala
KPI-inflationen just i samband med den globala finanskrisen som forklarar de svaga sambanden som visas i
Diagram 5.

53 Boendekostnaderna i KPI mats pa olika satt i olika lander vilket forsvarar internationella jamforelser av
inflationstakten med detta matt, se Johansson(2015) och Apel m.fl. (2016).
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samvariation mellan KPl-inflationen i Sverige och omvarlden. KPIF-inflationen, som
inte paverkas pa samma satt av andrade rantor, utvecklas daremot inte alls i linje med
KPl-inflationen i omvarlden under denna period. Och KPIF- och HIKP-inflationen i Sve-
rige ar alltsa i praktiken mycket lika, medan HIKP-inflationen i de andra OECD-lan-
derna alltsa i allménhet ar mer lik KPI-inflationen i respektive land. Darfor ar dven
sambandet mellan HIKP-inflationen i Sverige och omvarlden svagt under denna pe-
riod.

Ett ytterligare, kompletterande, perspektiv pa det svaga sambandet mellan KPIF-in-
flationen (eller HIKP-inflationen) i Sverige och omvarldsinflationen i samband med den
globala finansiella krisen utgar fran de stora rorelserna i kronans vaxelkurs under
denna period. Kronan forsvagades snabbt i samband med den globala finansiella kri-
sen under hosten 2008 och nadde sin svagaste niva mot bade euron och dollarn i feb-
ruari 2009, for att darefter forstarkas kraftigt de kommande aren. Den svaga kronan
bidrog till att halla uppe den svenska inflationen under 2009 men bidrog sedan istallet
negativt till inflationen under 2011-2012 nér kronan hade foérstirkts.> En mindre
volatil utveckling for kronan under denna period hade darfér med storsta sannolikhet
inneburit att samvariationen mellan KPIF-inflationen och den globala KPI-inflationen
hade varit starkare under denna period.>>

Sammanfattningsvis landar vi i slutsatsen att dven KPIF-och HIKP-inflationen har sam-
varierat tydligt med den globala inflationen under den storre delen av inflationsmal-
sperioden men att sambanden alltsa ”st6rs” av de stora rante- och vaxelkursrorel-
serna i samband med och efter finanskrisen, 2009-2012, som forklarar de till synes
svaga sambanden i Diagram 5. Detta illustrerar hur ett fatal inflytelserika dataobser-
vationer kan ha stor paverkan pa den genomsnittliga korrelationen mellan variabler i
ett langre sampel. En mdjlig tolkning av detta ar att empiriska modeller for KPIF- eller
HIKP-inflationen som skattas pa data for inflationsmalsperioden kan sdgas un-
derskatta omvarldsinflationens betydelse for den svenska inflationens utveckling. En
konsekvens av detta ar exempelvis att dessa modellers mojlighet att prognosticera
uppgangen i inflationen i Sverige under 2022 betingat pa utvecklingen fér omvarldsin-
flationen bor ha varit samre an om de skattats pa ett sampel som utelamnar data for
perioden 2009-2012. 5 Aven om det inte dr uppenbart hur detta ska paverka skatt-
ningen av prognosmodellerna sa ar kunskapen om tidsvariationen i sambanden viktig
for att kunna gora adekvata bedémningsmassiga justeringar av prognoserna.

54| samband med finanskrisen var bedémare forvanade 6ver att inflationen i manga lander inte foll mer—
det talades om ett “missing deflation puzzle”. For Sveriges del kan alltsa forsvagningen av kronan ségas bi-
dra till att ytterligare minska effekten av nedgangen i ekonomin pa KPIF-inflationen. Trots ett stort fall i BNP
och en stor uppgang i arbetslosheten holl sig KPIF-inflationen nara inflationsmalet 2009-2011.

55 Vaxelkursrorelser paverkar KPIF- och KPI-inflationen pa samma satt. En mindre volatil vaxelkursutveckling
under 2008-2012 hade sannolikt inneburit att svangningarna i den svenska KPI-inflationen under perioden
hade blivit storre men korrelationen med den globala KPI-inflationen hade troligtvis inte paverkats mycket.
Szafranek (2021a) visar att samvariationen i inflationen ar stérre nar volatiliteten i vaxelkursen ar lagre. Den
svenska erfarenheten under 2009-12 kan ses som en illustration av detta.

56 Riksbankens makroekonomiska modell MAJA skattas pa kvartalsdata for perioden 1995-2018. Korrelat-
ionen mellan KPIF-inflationen och KPI-inflationen i omvarlden (bada i kvartalsférandring) under sampelperi-
oden ar 0,4 och mediankorrelationen beraknad for artificiell data simulerad med den skattade modellen ar
0,3 med ett 90 procents sannolikhetsintervall mellan 0,1 och 0,5, se Corbo och Strid (2020). Modellen
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Svagare samband for den underliggande inflationen
under inflationsmalsperioden

| detta avsnitt studerar vi sambandet mellan den nationella och globala underliggande
inflationen.>” Vi anvander KPI exklusive livsmedel och energi som vart métt pa under-
liggande inflation da detta matt ar tillgangligt for ett stort antal lander sedan borjan
av 1970-talet. FOr Sverige paverkas inte slutsatserna om vi istallet anvander KPIF (eller
HIKP) exklusive livsmedel och energi som matt pa underliggande inflation. | Diagram 7
visas den underliggande inflationen for Sverige, euroomradet, USA och OECD-lan-
derna (median). | Diagram 20 i appendix visas den underliggande inflationen for samt-
liga 22 OECD-lédnder. Den globala underliggande inflationen berdknas som medianen
av den underliggande inflationen i de enskilda landerna (se gul linje i Diagram 7). Sam-
bandet mellan den underliggande inflationen i enskilda ldnder och den globala under-
liggande inflationen ar ungefar lika starkt som for KPI-inflationen nar vi berdaknar an-
delen av variationen i den nationella underliggande inflationen som férklaras av den
globala underliggande inflationen fér ett langre sampel, fran 1970M1 till 2022M12 (se
0 i appendix). Medianen av andelen fér de 22 landerna ar 0,8 bade for KPl-inflationen
och for den underliggande inflationen. Men fér den underliggande inflationen doéljer
de hoga korrelationerna for hela sampelperioden att styrkan i sambanden har forsva-
gats tydligt 6ver tid — nedan visar vi att sambanden forsvagades avsevart under inflat-
ionsmalsperioden.

fangar alltsa korrelationen i data pa ett tillfredstallande satt. Men man kan alltsa argumentera for att den
korrelation som matchas bor vara hogre.

57 For en diskussion om olika matt pa underliggande inflation se till exempel Sveriges Riksbank (2018). Syftet
med att studera sadana matt ar framst att fa en uppfattning om nivan pa den varaktiga eller persistenta de-
len av den uppmatta inflationstakten.
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Diagram 7. Underliggande inflation i olika lander och regioner, 1970-2022
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser HIKP exklusive energi och livsmedel for euroomradet och KPI exklusive energi och
livsmedel for 6vriga. Kvartalsdata.

Kallor: ECB och OECD.

| Diagram 8 visar vi hur sambandet mellan nationell och global underliggande inflation
har utvecklats 6ver tid. Som ovan berdknar vi andelen av variationen i den nationella
inflationen som forklaras av den globala inflationen for rullande sampel om 15 ar. | lik-
het med vad vi observerade for KPI-inflationen ar andelen av variationen i den nation-
ella underliggande inflationen som forklaras av den globala underliggande inflationen
forhallandevis hog fram till borjan av 1990-talet, runt 0,6 (se bla linje). Men darefter
ser bilden annorlunda ut for den underliggande inflationen. Under perioden med lag
inflation fran 1990-talets borjan, som i manga lander karakteriseras av inflationsmals-
politik, férsvagades sambandet betydligt och andelen sjénk till en niva runt 0,2.58 Nar
den senaste tidens inflationsobservationer for dren 2021-2022 laggs till samplet stiger
andelen sedan brant. Aven fér den underliggande inflationen ser bilden fér Sverige ut
ungefar som for ett genomsnittligt OECD-land (se rod linje). Vi far ungefar samma bild
for perioden fran 1997 om vi istéllet anvander HIKP exklusive livsmedel och energi
som matt pa underliggande inflation (se 0 i appendix) eller KPIF exklusive livsmedel
och energi som matt pa underliggande inflation (fér Sverige).

Den underliggande inflationen kan vidare delas upp i prisutvecklingen fér varor och
tjanster dar vi har data pa dessa komponenter i HIKP fran mitten av 1990-talet for vart

8 Alvarez m.fl. (2021) studerar samvariationen i olika inflationsmatt i 24 utvecklade ekonomier, som till stor
del dverlappar med vart urval av lander, under perioden 1996M1-2018M4. Aven de finner svaga samband
for den underliggande inflationen under denna period. Att sambanden mellan den underliggande inflat-
ionen i olika lander har férsvagats sedan 1990-talet visas dven av Carney (2015). Lane (2020) visar att sam-
banden for den underliggande inflationen har forsvagats efter den globala finansiella krisen 2007-09.
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urval av OECD-lander. Sambanden mellan prisférandringarna for bade varor och tjans-
ter i Sverige och motsvarande globala matt har varit svaga under inflationsmalspe-
rioden, i synnerhet fér varor. Aven har ser sambanden for Sverige ut ungefdr som fér
ett genomsnittligt OECD-land (se 0 i appendix). Att sambanden ar svagare for varor
jamfort med tjanster ar anmarkningsvart eftersom andelen internationellt handlade
produkter &r stdrre for varor dn for tjanster.>® En majlig férklaring till det svaga sam-
bandet &r att dven om lagen om ett pris skulle halla ungeférligt sa innebar stora
svangningar i den nominella vaxelkursen att sambanden mellan prisféréandringarna i
olika lander (uttryckta i den egna valutan) kan vara svaga.®®

%9 Ha m.fl. (2019b) visar att andelen av variationen i olika prisindex som kan férklaras med motsvarande glo-
bala matt ar hogre for index som innehaller en stérre andel handlade produkter. Hogst ar samvariationen
for producentpriser (PPI) och importpriser.

80 Alvarez m.fl. (2021) finner liksom vi att sambanden ar sarskilt svaga for varor (non-energy industrial
goods). Deras huvudforklaring ar att detta speglar skillnader mellan ldnder i hur varor som exempelvis kla-
der, skor och elektronik marknadsfors och saljs, vilket har stor paverkan pa konsumentpriserna.
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Diagram 8. Andel av variationen i KPI exklusive energi och livsmedel, som forklaras
av den globala underliggande inflationen éver tid

Rullande sampel fran 1970M1-1984M12 till 2008M1-2022M12
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Anm. Andelen av variationen i den underliggande inflationen (KPI exklusive energi och livsme-
del) som forklaras av den globala underliggande inflationen ges av R2-vardet i en regression av
den forra pa den senare och ar kvadraten av korrelationen mellan de bada variablerna. Ande-
len berdknas for rullande sampel av langd 15 ar (180 manadsobservationer) och pa x-axeln
anges samplets start- och slutperiod. Andelen beraknas mellan inflationen i samtliga ldnder och
den globala inflationen och medianandelen (bla) och andelen for Sverige (rod) visas. Kvarti-
lerna illustrerar spridningen i andelen for olika lander. 25 procent av landerna har en andel som
ar lagre an kvartil 1 och 25 procent av landerna har en andel som ar hogre an kvartil 3.

Kallor: OECD och egna berdkningar.

Att sambandet mellan global och nationell inflation férsvagades for den underlig-
gande inflationen fran boérjan av 1990-talet men inte for KPI-inflationen (se Diagram 3)
indikerar att sambanden istallet blivit starkare for de produktgrupper som inte ingar i
den underliggande inflationen, det vill sdga energi och/eller livsmedel, vilket vi ocksa
visar i nasta delkapitel. | var genomgang av perioden 2008-2022 ovan noterade vi
ocksa att toppar och bottnar i KPl-inflationen under denna period ofta kunde kopplas
till stora rorelser i ravarupriser.

En viktig forklaring till de férsvagade sambanden mellan den underliggande inflat-
ionen i olika lander som lyfts fram i forskningslitteraturen ar inférandet av inflations-
malspolitik i manga lander. Inflationen har sjunkit och volatiliteten har minskat och
exogena globala stérningar till ravarupriser har darmed blivit relativt sett viktigare for
samvariationen i KPl-inflationen i olika ldnder.5! Att penningpolitikens trovardighet

61Se ECB (2017).
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har varit hog har inneburit att de indirekta effekterna och andrahandseffekterna pa
den underliggande inflationen av sadana stérningar har varit begransade, vilket bidra-
git till att samvariationen fér den underliggande inflationen har varit lag.

4.4 Starkare samband mellan energiprisforandringar i olika
lander sedan 1990-talet
| detta avsnitt studerar vi sambandet mellan nationella och globala forandringar i

energi- och livsmedelspriser. | Diagram 9 och Diagram 10 visas livsmedelsinflationen
och energiinflationen for Sverige, euroomradet, USA och OECD-landerna (median).

Diagram 9. Livsmedelsinflation i olika lander och regioner, 1971-2022
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser HIKP for euroomradet, KPI fér 6vriga. Kvartalsdata t.o.m. kvartal 1 2023.

Kallor: Eurostat och Varldsbanken
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Diagram 10. Energiprisinflation i olika ldnder och regioner, 1971-2022
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser HIKP for euroomradet, KPI for 6vriga. Kvartalsdata.

Kallor: Eurostat och Varldsbanken.

| Diagram 11 och Diagram 12 visar vi hur prisforandringarna for livsmedel och energi i
olika lander har samvarierat med globala matt pa dessa prisforandringar. Vi ser att
sambanden mellan energiprisernas utveckling i olika lander har varit starka under hela
var studieperiod, vilket ar en viktig orsak till de starka sambanden for KPl-inflationen.
Aven sambanden mellan prisférandringar for livsmedel i olika lander har varit ganska
starka. Vi ser vidare att sambanden mellan nationella och globala prisférandringar for
livsmedel och energi har starkts sedan 1990-talet da sambanden fér den underlig-
gande inflationen istéllet férsvagades.®?

Andelen av variationen i den svenska livsmedelsinflationen som férklaras av motsva-
rande globalt matt har rort sig ungefar runt 0,5. De tydligaste skillnaderna mot om-
varlden ser vi under 1990-talet da sdankningar av momsen for livsmedel 1992 och 1996
innebar att livsmedelspriserna i Sverige foll kraftigt.®® Vi ser ocksa att sambanden mel-
lan livsmedelspriserna i Sverige och omvérlden har varit stabila och férhallandevis
starka sedan mitten pa 1990-talet da Sverige gick med i europeiska unionen (EU) vil-
ket paverkade konkurrensen och prisbildningen pa livsmedelsmarknaden.

62 Altansukh m.fl. (2017) studerar hur sambanden mellan KPI-inflationen, den underliggande inflationen,
energiinflationen och livsmedelsinflationen i 13 OECD-lander och motsvarande globala (handelsviktade) in-
flationsmatt har forandrats under perioden 1970-2013. De finner liksom vi att samvariationen &r svagare
for den underliggande inflationen &n for KPl-inflationen och att samvariationen i den senare framst drivs av
gemensamma rorelser i priserna pa livsmedel och energi. Ett av deras viktigaste resultat ar att energipriser-
nas betydelse fér samvariationen i KPl-inflationen har tkat sedan 1980-talet. Detta ar i linje med vad vi vi-
sar i Diagram 12.

6 Momsen pa livsmedel sanktes fran 25 procent till 18 procent 1992 och fran 21 procent till 12 procent
1996.
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| kapitel 4.2 sag vi att globala rérelser i energipriser har varit en viktig forklaring till
den starka samvariationen i inflationen i olika lander under perioden sedan den glo-
bala finansiella krisen 2007-2009. Sambandet mellan utvecklingen for energipriserna i
Sverige och globalt har dock varit svagare dn for andra lander historiskt. Det svagare
sambandet mellan svenska och globala energiprisférandringar tycks dock bero pa till-
falliga avvikelser till foljd av bland annat inhemska skatteférandringar och stora véxel-
kursférandringar snarare dn genomgaende skillnader. Exempelvis var energiprisinflat-
ionen omkring tre ganger sa hog i Sverige jamfort med globalt ar 1990, dar den
svenska uppgangen sammanfoll med inférandet av moms pa drivmedel.5* Aven 1993,
nar den svaga kronan bidrog till hoga importpriser, var energiprisinflationen betydligt
hogre i Sverige an globalt. Detta illustrerar ocksa aterigen hur avvikelser under kortare
perioder kan ha stor paverkan pa de skattade sambanden. Ungefar fran mitten av
1990-talet ar dock sambandet mellan energiprisernas utveckling i Sverige och globalt
forhallandevis starkt.

64 se till exempel Carpman (2008) eller Ekonomifakta (2023).
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Diagram 11. Andel av variationen i prisfordandringarna for livsmedel som férklaras
av en global komponent 6ver tid

Rullande sampel frdn 1971M1-1975M12 till 2008 M1-2022M12
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Anm. Andelen av variationen i livsmedelsinflationen som férklaras av den globala livsmedelsin-
flationen ges av R2-vardet i en regression av den forra pa den senare och ar kvadraten av kor-
relationen mellan de bada variablerna. Andelen beraknas for rullande sampel av langd 15 ar
(180 manadsobservationer) och tidpunkten pa x-axeln anger samplets startpunkt. Andelen be-
raknas mellan inflationen i samtliga lander och den globala inflationen och medianandelen
(bld) och andelen for Sverige (réd) visas. Kvartilerna illustrerar spridningen i andelen for olika
lander. 25 procent av landerna har en korrelation som ar lagre dn kvartil 1 och 25 procent av
landerna har en korrelation som ar hogre an kvartil 3.

Kallor: Varldsbanken och egna berakningar.
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Diagram 12. Andel av variationen i prisférandringarna for energi som forklaras av en
global komponent over tid

Rullande sampel fran 1971M1-1985M12 till 2008M1-2022M12
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Anmarkning: Andelen av variationen i energiinflationen som forklaras av den globala energiin-
flationen ges av R2-vardet i en regression av den forra pa den senare och ar kvadraten av kor-
relationen mellan de bada variablerna. Andelen berdknas for rullande sampel av langd 15 ar
(180 manadsobservationer) och tidpunkten pa x-axeln anger samplets startpunkt. Andelen be-
raknas mellan inflationen i samtliga lander och den globala inflationen och medianandelen
(bld) och andelen for Sverige (réd) visas. Kvartilerna illustrerar spridningen i andelen for olika
lander. 25 procent av landerna har en korrelation som ar lagre an kvartil 1 och 25 procent av
landerna har en korrelation som ar hogre an kvartil 3.

Kallor: Varldsbanken och egna berakningar.

Trend och cykel

Inflationen steg i manga lander under 1960- och 70-talen och f6ll sedan tillbaka under
1980-talet. Det ligger darfor nara till hands att tro att de forhallandevis starka sam-
banden mellan inflationen i olika lander som vi dokumenterat ovan framst drivs av ge-
mensamma trender i inflationen, eller rérelser mellan olika regimer. | detta avsnitt un-
dersoker vi darfor hur sambanden ser ut for trend- och cykelkomponenterna i inflat-
ionen. Vi visar att sambanden mellan den cykliska KPI-inflationen i olika lander och
globalt har blivit betydligt starkare sedan mitten av 1990-talet, och att detta framst
drivs av starka samband mellan de cykliska komponenterna for energiprisforandring-
arna. Sambanden mellan den cykliska underliggande inflationen i olika lander och glo-
balt har dock varit svaga under hela studieperioden.
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Vi delar upp KPl-inflationen i trend och cykel med Hodrick-Prescott-filtret.®> | Diagram
13 visar vi andelen av trendkomponenten i KPI-inflationen i de olika landerna som for-
klaras av trendkomponenten i den globala KPI-inflationen. Denna bild illustrerar att
trendinflationen i OECD-landerna i stor utstrackning férklaras av globala faktorer un-
der hela den period vi studerar. Det ar troligt att dessa samband i stor utstrackning
fangar likheter mellan landerna i den ekonomiska politikens 6vergripande inriktning.
Det penningpolitiska regimskiftet fran en alltfér expansiv penningpolitik till oberoende
centralbanker och inflationsmalspolitik i manga lander var exempelvis en central fak-
tor for nedgangen i inflationen under 1980- och 90-talen. Aven globaliseringen kan i
nagon utstrackning ha bidragit (se diskussion ovan).

| Diagram 14 visas andelen av variationen i den cykliska komponenten i KPl-inflationen
i de olika landerna som forklaras av den cykliska komponenten i den globala inflat-
ionen. Vi ser att sambanden &r svaga nar de beraknas pa sampel som inte innehaller
den globala finanskrisen men att de blir starkare nar data fran denna period inklude-
ras i samplen. De relativt starka sambanden darefter aterspeglar framst att upp- och
nedgangen i den cykliska inflationen i OECD-landerna under 2008-2009 var valdigt
synkroniserad.®®

85 De Gvergripande slutsatserna i detta kapitel blir desamma om vi istéllet anvénder Baxter och Kings band-
pass-filter som extraherar cykler av langd 6 till 32 kvartal for att ta fram den cykliska komponenten for in-
flationen. Se Hodrick och Prescott (1997) respektive Baxter och King (1999).

6 Medianen av R2-vardena for de olika ldnderna nar regressionen skattas pa langsta majliga sampel ar 0,2
och R2-vérdet for Sverige ar 0,2. Dessa varden ar nagot lagre an de som redovisas av Ciccarelli och Mojon
(2010), som anvander band-pass-filtret, for perioden 1961-2008.
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Diagram 13. Andel av variationen i trendkomponenten i KPl-inflationen som
forklaras av trendkomponenten i den globala inflationen 6ver tid
Rullande sampel fran 1960M1-1974M12 till 2008M1-2022M12
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Anm. Andelen av variationen i KPl-inflationens trendkomponent som férklaras av den globala
KPl-inflationens trendkomponent ges av R2-vardet i en regression av den forra pa den senare
och ar kvadraten av korrelationen mellan de bada variablerna. Andelen berdknas for rullande
sampel av langd 15 ar (180 manadsobservationer) och tidpunkten pa x-axeln anger samplets
startpunkt. Andelen beraknas mellan inflationen i samtliga lander och den globala inflationen
och medianandelen (bld) och andelen for Sverige (rod) visas. Kvartilerna illustrerar spridningen
i andelen for olika lander. 25 procent av landerna har en korrelation som ar lagre an kvartil 1
och 25 procent av landerna har en korrelation som ar hogre &n kvartil 3.

Kallor: OECD och egna berdkningar.
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Diagram 14. Andel av variationen i den cykliska komponenten i KPI-inflationen som
forklaras av den cykliska komponenten i den globala inflationen dver tid

Rullande sampel fran 1960M1-1974M12 till 2008M1-2022M12
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Anm. Andelen av variationen i KPl-inflationens cykliska komponent som férklaras av den glo-
bala KPl-inflationens cykliska komponent ges av R2-vardet i en regression av den forra pa den
senare och ar kvadraten av korrelationen mellan de bada variablerna. Andelen beraknas for
rullande sampel av langd 15 ar (180 manadsobservationer) och tidpunkten pa x-axeln anger
samplets startpunkt. Andelen berdknas mellan inflationen i samtliga ldnder och den globala in-
flationen och medianandelen (bld) och andelen for Sverige (rod) visas. Kvartilerna illustrerar
spridningen i andelen for olika lander. 25 procent av ldnderna har en korrelation som &r lagre
an kvartil 1 och 25 procent av landerna har en korrelation som ar hogre an kvartil 3. Den
cykliska komponenten berdknas med HP-filtret med smoothingparameter 1600.

Kallor: OECD och egna berdkningar.

| Diagram 15 visar vi hur den cykliska underliggande inflationen (det vill sdga den
cykliska komponenten i KPI exklusive energi och livsmedel) i de olika landerna har
samvarierat med ett globalt méatt. 8’ Vi ser att sambanden har varit svaga under hela
perioden. %8 De samband som visas i Diagram 8 ovan fér den underliggande inflat-
ionen motsvaras alltsa nastan helt av gemensamma rorelser i trendkomponenten i
den underliggande inflationen. En forklaring som lyfts fram for att forklara de svaga
sambanden mellan nationell och global (faktisk eller cyklisk) underliggande inflation ar
att det reflekterar att inflationsmalspolitiken varit framgangsrik nar det galler att halla

67 Kamber och Wong (2020) studerar KPI-inflationen i 28 lander pa data fran mitten av 1980-talet till 2018
med en FAVAR-modell. De dekomponerar inflationen i trend och cykel och visar att omvarldsstorningar for-
klarar en stor del av variationen i den cykliska inflationen (50-70 procent fér utvecklade lander) men en li-
ten del av trendinflationen (mindre &n 10 procent fér utvecklade lander). For Sverige forklaras exempelvis
cirka 70 procent av variationen i den cykliska inflationen av omvarldsfaktorer varav cirka 45 procentenheter
utgors av ravaruprisstérningar.

& Aven Ha m.fl. (2019b) visar att en global faktor férklarar en valdigt liten del av variationen i den cykliska
underliggande inflationen —i deras fall 5 procent - i utvecklade ldnder under perioden 1970-2017.

36



Sambandet mellan inflationen i Sverige och globalt

inflationsforvantningarna forankrade (se diskussion ovan). Men vi noterar alltsa att
sambanden for den cykliska komponenten var svaga redan under decennierna innan
inflationsmalspolitiken introducerades.

Diagram 15. Andel av variationen i den cykliska komponenten i KPI exklusive energi
och livsmedel som forklaras av den cykliska komponenten i den globala
underliggande inflationen 6ver tid

Rullande sampel fran 1970M1-1984M12 till 2008M1-2022M12
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Anm. Andelen av variationen i den underliggande inflationens cykliska komponent som férkla-
ras av den globala underliggande inflationens cykliska komponent ges av R2-vérdet i en
regression av den forra pa den senare och ar kvadraten av korrelationen mellan de bada vari-
ablerna. Andelen beraknas for rullande sampel av langd 15 ar (180 manadsobservationer) och
tidpunkten pa x-axeln anger samplets startpunkt. Andelen beradknas mellan inflationen i samt-
liga lander och den globala inflationen och medianandelen (bl3) och andelen for Sverige (rod)
visas. Kvartilerna illustrerar spridningen i andelen for olika lander. 25 procent av landerna har
en korrelation som ar lagre an kvartil 1 och 25 procent av landerna har en korrelation som ar
hogre an kvartil 3. Den cykliska komponenten berdknas med HP-filtret med smoothingparame-
ter 1600.

Kallor: OECD och egna berdkningar.

Att samvariationen i den cykliska underliggande inflationen i de olika landerna ar liten
innebér att den 6kade samvariationen i den cykliska KPI-inflationen maste bero pa att
sambanden mellan de cykliska prisférandringarna for energi eller livsmedel har blivit
starkare i OECD-landerna. Vi undersoker detta och ser da att sambanden har blivit
starkare bade for livsmedels- och energipriserna sedan 1990-talet (se Diagram 25 och
Diagram 26 i appendix). Under denna period har vi sett ett antal stérre upp- och ned-
gangar i de globala ravarupriserna som ¢kat samvariationen i energi- och livsmedels-
inflationen i olika lander (se diskussion i avsnitt 4.4). For Sverige har sambanden mel-
lan de cykliska komponenterna i livsmedels- och energiprisférandringarna inhemskt
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och globalt varit valdigt starka under inflationsmalsperioden, med korrelationer runt
0,8. For de 6vriga OECD-landerna har motsvarande samband foér energiprisforandring-
arna under denna period varit dnnu starkare med korrelationer runt 0,9.

Sammanfattningsvis indikerar analysen i kapitel 4 att roérelser i globala ravarupriser
har varit den viktigaste faktorn bakom samvariationen i KPI-inflationen i de olika lan-
derna under inflationsmalsperioden. Uppgangen i oljepriset var ocksa en central fak-
tor fér den globala inflationsuppgangen under 1970-talet. Men under den tidigare pe-
rioden fran 1960-talet till borjan av 1990-talet handlar sambanden mellan inflationen
nationellt och globalt framst om inflationens trendkomponent. Detta kan tolkas som
att det framst var den ekonomiska politikens utformning (en alltfér expansiv politik
under 1970-talet som sen foljdes av en stram politik) som forklarar inflationssamban-
den under denna period.

Prognoser for inflationen

Ovan har vi visat att sambandet mellan KPI-inflationen i Sverige och omvarlden har va-
rit ganska starkt sedan 1960-talet. | detta kapitel underséker vi om detta ocksa inne-
bar att ett matt pa global inflation kan hjélpa oss att gora battre - det vill sdga mer
traffsakra — prognoser for den svenska inflationen.% | tidigare forskning &r resultaten
blandade vad galler betydelsen av den globala inflationen for att géra battre progno-
ser for inflationen i olika lander.”® Vart upplagg liknar flera av dessa studier pd s3 sitt
att vi jamfor prognosférmagan for enkla nationella respektive globala tidsseriemo-
deller for inflationen. Men vi undersoker ocksa under vilka omstandigheter som den
globala inflationen bidrar till att forbattra prognosen pa den nationella inflationen. En
uppenbar begransning har ar att vi inte soker efter den basta prognosmodellen for in-
flationen, vilket hade kravt att vi undersokt ett storre antal prediktorer och modeller
for inflationen.

Vi jamfor prognosférmagan hos univariata modeller for den nationella inflationen
med bivariata modeller som dven anvander data pa den globala inflationen. Vi skattar
forst autoregressiva (AR) modeller for KPl-inflationen (i arlig procentuell forandring i

89 Mer formellt undersoker vi om den globala inflationen Granger-orsakar den nationella inflationen. Detta
ar fallet om prognoser pa den nationella inflationen baserade pa laggade varden av nationell och global in-
flation &r mer traffsakra dn prognoser gjorda med laggar av endast den nationella inflationen.

70 en studie 6ver 22 OECD-lander och for prognosutvarderingsperioden 1995-2008 visar Ciccarelli och Mo-
jon (2010) att en enkel modell som innehaller ett matt pa global inflation oftast gér betydligt battre progno-
ser an enkla modeller utan ett sadant matt. Gillitzer och McCarthy (2019) ger stod at slutsatsen att den glo-
bala inflationen hjalper till att gbra battre prognoser men de foreslar samtidigt alternativa enkla prognos-
modeller for inflationen baserade pa Atkeson och Ohanian (2001) som visat sig vara svara att sla for ameri-
kanska data. Medel m.fl. (2016) utvarderar prognosférmagan for en annan klass av enkla tidsseriemodeller
(SARFIMA) for 31 OECD-lander for utvarderingsperioden 2003-2013 och visar att den globala inflationen ar
anvandbar for att gora prognoser pa inflationen i vissa lander, men att det inte ar fallet i manga andra lan-
der, daribland Sverige. Hakkio (2009) visar att ett matt pa global KPI-inflation hjalper till att forbattra pro-
gnoserna pa KPl-inflationen i exempelvis USA, Australien, Kanada och Sverige men att det finns flera OECD-
lander dar detta inte ar fallet.
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KPI) i OECD-landerna for rullande sampel om 15 ar, det vill sdga 180 manatliga obser-
vationer, under perioden 1960M1-2019M12.7! Fér varje sampel gér vi sedan progno-
ser pa 1 och 2 ars sikt.”? Vart férsta sampel ar dd 1960M1-1974M12 och den férsta
prognosperioden ar 1975M1-1976M12. For varje prognoshorisont har vi da totalt 540
prognoser. Tidigare forskning har visat att det ar svart att gora prognoser pa inflat-
jonen som &r sarskilt mycket battre dn de fran en AR-modell.”?

Vi jamfor sedan prognoserna fran AR-modellerna med prognoser gjorda med en "glo-
bal” modell — en bivariat vektorautoregressiv (VAR) modell dar den nationella KPI-in-
flationen far sillskap av den globala KPI-inflationen.” 7> Denna modell skattas pa
samma satt for rullande sampel och sedan goérs prognoser pa tva ars sikt. For VAR-mo-
dellen gor vi prognoserna fér den nationella KPl-inflationen pa tva olika satt, dels pro-
gnoser betingade pa utfall for den globala inflationen under prognosperioden, dels
vanliga prognoser (det vill sdga endast betingade pa informationen i samplet). | det
forra fallet kan vi undersoka hur mycket prognosformagan for den nationella inflat-
ionen skulle kunna forbattras om perfekta prognoser pa den globala inflationen var
tillgangliga, vilket kan sdgas ge en 6vre grans for vad som gar att astadkomma med
denna typ av modell. Det senare fallet liknar mer en faktisk prognossituation.

Vi véljer lag-langden i AR- och VAR-modellerna (lag fran 1 till 12) s3 att prognosfor-
magan optimeras for respektive land, modell, prognosmetod (fér VAR-modellen) och
prognoshorisont sa att de basta modellerna i respektive modellklass jamfors. Vi jam-
for aven med en enkel prognos som antar att inflationen framdver kommer vara lika
med inflationen idag, en sa kallad slumpvandringsprognos (random walk).

For samtliga lander, modeller och prognoshorisonter raknar vi ut prognosfelen, och
baserade pa dessa rotmedelkvadratfel for prognoserna (root mean squared forecast
error, RMSFE). Prognosfelen for prognoserna pa ett ars sikt for Sverige visas i Diagram
27 i appendix. RMSFE &r ett matt pa den genomsnittliga prognosférmagan under ut-
varderingsperioden. For redovisningen av resultaten anvander vi AR-modellen som
benchmarkmodell vilket innebar att vi redovisar RMSFE for évriga modeller som andel
av RMSFE for AR-modellen — och vi kallar detta matt normaliserad RMSFE. Ett varde
under 1 for VAR-modellen innebér da att modellen har ett lagre RMSFE dn AR-mo-

71Vivaljer att anvanda rullande sampel snarare &n expanderande sampel som i Ciccarelli och Mojon (2010)
eftersom trendinflationen har varierat Gver samplet. Gillitzer och McCarthy (2019) visar att prognoserna for
AR-modellen blir battre nar de skattas pa rullande sampel, och ddarmed svarare att sla for den globala inflat-
ionsmodellen. Vi véljer samma langd som de for det rullande samplet, det vill sdga 15 ar (vilket ocksa ar den
fonsterlangd vi anvander genomgdende i uppsatsen).

72 Prognosférmagan pa olika prognoshorisonter hanger ihop, vilket innebar att vi valjer att fokusera pa 1-
arsprognoserna.

73 Se t.ex. Faust och Wright (2013).

74 Vi antar att den globala inflationen &r exogen, det vill sdga parametrarna framfor laggar av den nationella
inflationen i ekvationen fér den globala inflationen antas vara noll. Vi har dven skattat VAR-modellen utan
dessa restriktioner och far da resultat som liknar de som rapporteras har. Att resultaten blir likartade kan
tolkas som att den nationella inflationen inte &r viktig for att géra prognoser pa den globala inflationen.

7> Kabukguoglu och Martinez-Garcia (2018) anvander en nykeynesiansk modell for en 6ppen ekonomi for
att illustrera att den globala inflationen bor vara en bra prediktor for den nationella inflationen utifran eko-
nomisk teori. De visar ocksa att vardet av att inkludera dven det globala resursutnyttjandet vid sidan av den
globala inflationen i en empirisk modell for den nationella inflationen ar begransat.
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dellen, vilket kan tolkas som att den globala inflationen hjalper till att forbattra pro-
gnosformagan for den nationella inflationen. Omvant innebar ett varde 6ver 1 att den
globala inflationen inte bidrar till att forbattra prognosférmagan fér den nationella in-
flationen.

De Overgripande resultaten av prognosutvarderingen for de 22 OECD-ldnderna visas i
Tabell 5 i appendix.”® Vi gér dar féljande observationer:

e For ett genomsnittligt land forbattras inte prognoserna av att anvdnda data
pa den globala inflationen — medianen av normaliserat RMFSE for de olika
landerna ar nara 1 for prognoserna bade pa 1 och 2 ars sikt. Om prognoserna
betingas pa utfall for den globala inflationen under prognosperioden blir dock
prognoserna nagot battre, medianen av normaliserat RMFSE ar da kring 0,9
bade for 1- och 2-arsprognoserna.

e Viser en skillnad mellan storre och mindre lander. For mindre ldnder, som ex-
empelvis Danmark, Irland, Portugal och Sverige, bidrar den globala inflat-
ionen till battre prognoser. For Sverige ar exempelvis normaliserad RMSFE for
prognoserna pa ett ars sikt 0,9 for VAR-modellen (och 0,8 om vi betingar pa
utfall). For ett antal storre lander - Japan, Tyskland och USA - forbattras pro-
gnosformagan daremot inte (normaliserad RMSFE &r 1 eller hégre for progno-
serna pa 1 och 2 ars sikt).

Vi fokuserar nu diskussionen pa Sverige och undersoker hur modellernas relativa pro-
gnosformaga har forandrats over tid. | Diagram 16 visar vi en tidsserie for skillnaden i
det absoluta prognosfelet for KPl-inflationen i Sverige for prognoser pa ett ars sikt
gjorda med AR- respektive VAR-modellen — vi kallar denna differens fér det relativa
prognosfelet. Ett positivt varde (>0) innebar har att prognosfelet med AR-modellen &r
storre an for VAR-modellen, vilket innebar att den globala inflationen bidrar till att
forbattra prognoserna for den svenska KPI-inflationen. Och ju stérre det relativa pro-
gnosfelet ar, desto mer hjalper den globala inflationen till att foérbattra prognoserna.
Vi gor foljande observationer:

o Den relativa traffsdkerheten for de bada modellerna varierar 6ver tid — under
vissa perioder bidrar den globala inflationen till battre prognoser, under
andra perioder inte (se bla linje). Under den storre delen av perioden och i
genomsnitt bidrar den globala inflationen dock till att foérbattra prognoserna
— det genomsnittliga relativa prognosfelet ar stérre an noll (se streckad bla
linje). Om prognoserna betingas pa utfall for omvarldsinflationen blir skillna-
den mellan den globala och nationella modellen naturligen storre (se rod
linje).

e Viser att vardet av att inkludera den globala inflationen var storst under
1970- och 80-talen (da det relativa prognosfelet var tydligt positivt), men att
den inte bidrog till battre prognosformaga under 2010-talet (da det relativa

76 | appendix gor vi ocksa en jamforelse med prognosutvarderingen i Ciccarelli och Mojon (2010).
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prognosfelet istallet var negativt).”” Vardet av att anvdnda den globala inflat-
ionen for att géra prognoser pa den svenska inflationen forefaller alltsa ha
minskat over tid.

Huruvida den globala inflationen hjélper oss att gora béattre prognoser beror pa tva
faktorer. Dels hur bra modellen fangar sambanden mellan inflationen i Sverige och
omvarlden, dels kvalitén pa prognoserna for omvarldsinflationen. Vi tolkar resultaten
som att de férhallandevis starka sambanden mellan variablerna i data potentiellt kan
exploateras for att gora battre prognoser for svensk inflation, vilket visas av resultaten
for VAR-modellen betingad pa utfall (se rod linje i Diagram 16). Men nar vi betingar pa
faktiska, imperfekta, prognoser for omvarldsinflationen framstar vinsten alltsa som
mer begransad (se bla linje i Diagram 16).

Diagram 16. Relativt prognosfel for AR-modell jamfort med VAR-modell. Prognoser
pa ett ars horisont, 1975M1-2021M12
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VAR
VAR utfall
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Anm. | diagrammet visas skillnaden i absolut prognosfel for prognoser pa ett ars horisont fér
AR-modellen och VAR-modellen (bla linje) respektive VAR-modellen betingad pa utfall (rod
linje). Linjen har jamnats ut genom att ta ett 10-arigt glidande medelvarde. Positiva varden in-
nebar att VAR-modellen ger mer traffsakra prognoser an AR-modellen, och omvant. Den
streckade linjen visar den genomsnittliga skillnaden i absoluta prognosfel mellan de tva mo-
dellerna under perioden 1975M1-2021M12.

Kalla: Egna berdkningar.

77 Mikolajun och Lodge (2016) finner ocksa att matt pa global inflation bidrog till battre prognosférmaga
under 1970- och 80-talen men att de varit av mindre nytta sedan mitten av 1990-talet nar inflationen har
varit stabil. De tolkar detta som att den globala inflationen fungerar som en proxy fér inhemska langsiktiga
inflationsférvantningar genom att fanga trendrorelser i inflationen.
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Avslutningsvis undersoker vi under vilka omstandigheter som vardet av att anvanda
den globala inflationen for att géra prognoser pa den nationella inflationen ar storst. |
Diagram 16 ser vi att det relativa prognosfelet, liksom inflationen, har minskat over tid
och det ligger darfor nara till hands att tro att det finns ett samband mellan dessa
bada variabler. | appendix visar vi att det finns ett sdadant samband men att det ar for-
hallandevis svagt. Vi visar dven att det finns ett visst samband mellan inflationsdiffe-
rensen, det vill sdga skillnaden mellan inflationen i Sverige och globalt, och det rela-
tiva prognosfelet (se Diagram 28). Dessa samband indikerar att den globala inflat-
jionen ar sarskilt hjalpsam for prognoser pa den svenska inflationen nar inflationen ar
hog eller ndr (den absoluta) inflationsskillnaden gentemot omvarlden &r stor.

| Diagram 17 visar vi sambandet mellan det absoluta prognosfelet for AR-modellen,
som kan ses som ett matt pa hur svart det ar att gora en bra prognos, och det relativa
prognosfelet. Vi noterar att det finns ett tydligt samband mellan dessa variabler. Det
kan tolkas som att betydelsen av att anvanda den globala inflationen for att gora pro-
gnoser pa inflationen ar storst nar det ar svarast att géra prognoser, det vill sdga nar
prognosfelen ar som storst.

Diagram 17. Sambandet mellan prognosfelet med AR-modellen och det relativa
prognosfelet

0.6

Relativt prognosfel

VAR
=emem= VAR utfall

_0-4 1 1 1 1 ' 1 J
0 1 2 3 < 5 6 7

Prognosfel, AR-modell

Anm. | diagrammet visas sambandet mellan prognosfelet for AR-modellen (ett matt pa hur

svart det ar att géra prognoser pa inflationen) och skillnaden i (absolut) prognosfel for AR- och
VAR-modellerna. Prognosfelen har delats in i 7 grupper efter storlek och for varje grupp visar vi
det genomsnittliga prognosfelet och det sammanhdrande genomsnittliga relativa prognosfelet.

Kalla: Egna berdkningar.
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Sammanfattningsvis kan var prognosutvardering ses som mer principiell i meningen
att vart syfte inte har varit att hitta den basta prognosmodellen. Vi har exempelvis
inte undersokt om andra omvaérldsvariabler, som olika matt pa resursutnyttjandet el-
ler oljepriset ar mer eller mindre viktiga for prognoser pa svensk inflation. Vi finner att
den globala inflationen kan bidra till att forbattra prognosformagan for svensk inflat-
ion och att betydelsen av omvarldsinflationen ar stérst da inflationen ar hog, da skill-
naden mellan inflationen i Sverige och omvérlden &r stor och/eller da det &r svart att
gobra prognoser pa inflationen. Vardet av att anvanda den globala inflationen for att
gora prognoser pa svensk inflation har dock varit begrénsat under inflationsmalspe-
rioden.

Riksbanken och andra prognosmakare anvander naturligtvis modeller som inkluderar
omvarldsvariabler for att gora prognoser pa inhemska variabler, daribland inflat-
ionen.”® Vara resultat innebéar att omvérldsinflationen &r en viktig prediktor for svensk
inflation, vilket &r i linje med andra studier fér Sverige.” Ett bidrag i var analys &r att vi
visar hur den globala inflationens betydelse som prediktor har varierat dver tid och
med olika situationer.

Avslutande diskussion

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som i stor utstrackning paverkas av den ekono-
miska utvecklingen i omvarlden. | detta staff memo har vi fokuserat pa hur samban-
den mellan olika matt pa inflationen i Sverige och globalt har forandrats sedan 1960-
talet. Vi har visat att sambanden mellan KPI-inflationen i Sverige och omvarlden har
varit starka och férhallandevis stabila under hela perioden fran 1960 till idag. Aven
sambanden mellan KPIF-inflationen i Sverige och KPI-inflationen globalt har varit
starka om vi bortser fran den speciella perioden 2009-2012 da bade styrrantan och
kronans vaxelkurs var volatila. For inflationsmalsperioden kan de starka sambanden
harledas till starka samband for energi- och livsmedelsinflationen medan sambanden
for kdrninflationen (varor och tjanster) har varit svaga. Dessa empiriska observationer
for Sverige ar lika de for ett genomsnittligt OECD-land. Den 6vergripande bilden ar att
globala ravaruprisstorningar och likheter i hur penningpolitiken reagerat pa sadana i
utvecklade lander kan férklara en stor del av samvariationen under inflationsmalspe-
rioden, och i synnerhet perioden fran den globala finanskrisen 2007-2009 och framat.

Under 2021 och 2022 steg inflationen i manga lander snabbt och varken centralban-
ker eller andra bedémare forutsag den snabba uppgangen. Det har foranlett kritik av
centralbankerna, diribland Riksbanken.® En central fraga &r vilka lardomar som kan
dras och hur prognosmetoderna kan férbattras. En viktig aspekt har ror den svenska
inflationens omvarldsberoende. Bade Riksbanken sjalv och externa bedémare har lyft

78 For prognoser pa medellang sikt anvdands exempelvis en allmén jamviktsmodell och BVAR-modeller som
inkluderar olika matt pa inflationen i omvarlden.

79 Se exempelvis Lindholm m.fl. (2018) som visar att ett matt pa KPl-inflationen i omvérlden férbattrar pro-
gnoserna pa svensk inflation nar det anvands i BVAR-modeller. De visar ocksa att prognosformagan okar
mer om KPI-inflationen inkluderas jamfért med om ett matt pa underliggande inflation anvands, vilket &r i
linje med vara resultat.

80 Se Hakansson och Laséen (2024) for en diskussion och referenser till denna kritik.
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att analysen av inflationsutvecklingen i omvarlden och hur den paverkar inflationen i
Sverige behdver férdjupas.®! Vart staff memo kan ses som ett led i en sddan analys
och avslutningsvis sammanfattar vi var analys i tva praktiska lardomar kopplade till in-
flationsprognoserna.

Utgangspunkten for prognoser bor vara att inflationen i Sverige och
omuvadrlden utvecklas pa ett liknande vis

En rimlig utgangspunkt ndr man gor prognoser for inflationen i Sverige &r att de starka
sambanden med inflationen i omvirlden i data dven reflekteras i prognoserna.®?
Dessa samband kan inspirera till enkla modeller som kan belysa om sambanden i pro-
gnoserna (eller prognosrevideringarna) avviker fran de normala sambanden. Skillna-
der mellan inflationen i Sverige och omvarlden brukar exempelvis minska relativt
snabbt over tid, vilket kan uttryckas som att omvarldsinflationen ar en attraktor for
den svenska inflationen.®?

Lindé och Reslow (2017) studerar sambandet mellan revideringar av Riksbankens och
andra prognosmakares prognoser for inflationen i Sverige och omvarlden. Deras slut-
sats ar att sambandet mellan revideringarna ar ungefar i linje med sambanden i data
pa kort sikt men svagare an de i data for prognoserna pa 2-3 ars sikt. Vi kdnner inte till
nagon motsvarande analys fér nivaprognoserna. Men eftersom inflationsprognoserna
ofta atergar till inflationsmalen inom prognosperioden blir fragan framst hur inflat-
ionsskillnaderna ser ut pa kortare sikt, inom tva ar. Riksbanken har exempelvis fatt kri-
tik for inflationsprognoserna som gjordes i februari 2022 och vid detta tillfalle var skill-
naderna mellan inflationsprognoserna for Sverige och omvarlden (framst USA men
dven euroomradet) férhallandevis stora.®*

Bra prognosbedomningar baseras pa kunskap om hur samband i data har
forandrats over tid

Var analys av KPIF-inflationen i Sverige och KPI-inflationen i omvarlden illustrerar var-
det av att studera tidsvariation i sambanden. Modeller med konstanta parametrar
fangar genomsnittliga samband i data — Riksbankens allmanna jamviktsmodell MAJA
och olika VAR-modeller som &r skattade pa data for inflationsmalsperioden har exem-
pelvis en relativt svag korrelation mellan de bada variablerna vilket ar i linje med de
genomsnittliga sambanden i data. Lindé och Reslows (2017) resultat att prognosrevi-
deringarna for inflationen i Sverige och omvarlden pa kort sikt &r i linje med datasam-
banden (se ovan) baseras exempelvis pa en korrelation mellan KPIF-inflationen i Sve-
rige och den KIX-viktade omvarldsinflationen som ar 0,5. Var analys visar att denna
korrelation forsvagas av den speciella utvecklingen 2009-2012 och man skulle darfér
kunna argumentera for att sambandet typiskt sett har varit annu starkare, med en

81 Se Hassler m.fl. (2023) och Johansson m.fl. (2022).
82 En liknande slutsats presenteras av Ca’ Zorzi m.fl. (2017) som visar att bra vaxelkursprognoser kanneteck-
nas av att prognosmodellen inkorporerar de starka sambanden mellan inflationen i olika lander.

83 Ett enkelt satt att illustrera denna idé om omvarldsinflationen som en attraktor for den svenska inflat-
ionen &r att rakna antalet ganger den svenska inflationen korsar den globala inflationen. For KPI-inflationen
har detta skett i genomsnitt ungefar en gang per ar sedan 1960 dven om inflationsdifferensen ibland har
varit mer persistent.

84 Se Hassler m.fl. (2023).
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korrelation runt 0,8 istéllet fér 0,5. Med denna korrelation skulle da slutsatsen istallet
bli att sambanden mellan prognosrevideringarna har varit for svaga i relation till data-
sambanden.

Det &r inte uppenbart hur tidsvariation i sambanden ska paverka skattningen av pro-
gnosmodeller, det vill sdga vilken vikt olika dataobservationer ska ges i sddana skatt-
ningar. Men var diskussion illustrerar att en god kdinnedom om sambanden i data och
hur dessa samband reflekteras i prognosmodellerna ar nédvandig for att kunna ju-
stera modellprognoser pa ett lampligt satt bedémningsmassigt.
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APPENDIX

Data

Vi har data pa konsumentprisindex (KPI) och KPI exklusive livsmedel och energi (un-
derliggande inflation) fran OECD (Macrobond), och data pa prisindex for livsmedel re-
spektive energi frdn Varldsbanken fér 22 OECD-ldnder.8 8F&r KPI &r sampelperioden
1955M1-2012M12, for den underliggande inflationen och energiprisindex 1970M1-
2022M12 och foér livsmedel 1970M1-2022M11. For vissa lander och serier saknas
data helt eller delvis och i Tabell 1 beskrivs i detalj vilka data som &r tillgangliga. Nar vi
beraknar olika statistikor, exempelvis medianinflationen for landerna, baseras berak-
ningarna pa de observationer som ar tillgangliga i respektive tidsperiod. | Diagram 19
till Diagram 22 visas de fyra inflationsserierna for de 22 landerna. Vi anvander dven
data for HIKP, och olika delkomponenter av HIKP, for perioden 1996-2022 (fran
Macrobond). | Tabell 2 visar vi vilka data som ar tillgdngliga.

85 OECD hade ar 2022 38 medlemslander. Vart urval av 22 lander dr samma urval som anvéandes av Ciccarelli
och Mojon (2010).

86 Varldsbankens globala databas for inflationsserier for éver 200 lander fran 1970 till idag ar tillgénglig pa
organisationens hemsida, https://www.worldbank.org/en/research/brief/inflation-database.
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Tabell 1. Prisdata for 22 OECD-lander: KPI, livsmedel, energi och KPI exklusive
livsmedel och energi

KPI Livsmedel Energi KPI exkl. livsmedel och energi
Start Slut Start Slut Start Slut Start Slut
Australien 1955M1 2022M12 Saknas Saknas 1971M4  2022M12
Osterrike 1958M1 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12
Belgien 1955M1 2022M12 1991M1 2022M11 1975M6 2022M12 1976M6 2022M12
Kanada 1955M1 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12
Danmark 1967M1 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12
Finland 1955M1 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12
Frankrike 1955M1 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12
Tyskland 1955M1 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12
Grekland 1955M1 2022M12 1970M1 2022M11 1989M1 2022M12 1970M1 2022M12
Irland 1955M1 2022M12 1975M11 2022M11 1975M11 2022M12 1975M11 2022M12
Italien 1955M1 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12
Japan 1955M1 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12
Luxemburg 1955M1 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12
Nederldnderna 1960M4 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12
Nya Zeeland 1955M1 2022M12 Saknas Saknas 1970M1 2022M12
Norge 1955M1 2022M12 1979M1 2022M11 1979M1 2022M12 1979M1 2022M12
Portugal 1955M1 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12
Spanien 1955M1 2022M12 1970M1 2022M11 1976M1 2022M12 1976M1 2022M12
Sverige 1955M1 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12
Schweiz 1955M1 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12
Storbritannien 1955M1 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12
USA 1955M1 2022M12 1970M1 2022M11 1970M1 2022M12 1970M1 2022M12

Anm. | tabellen visas datatillgangligheten for KPI, KPI livsmedel, KPI energi och KPI exklusive livsme-
del och energi som anvands i var analys.

Kalla: Varldsbanken.

Tabell 2. Prisdata for 22 OECD-ldnder: HIKP och komponenter av HIKP

HIKP Varor Tjdnster Energi Livsmedel HIKP exkl. livsmedel och energi
Start Slut Start Slut Start Slut Start Slut Start Slut Start Slut

Australien Saknas Saknas Saknas Saknas Saknas Saknas

Osterrike 1996M1  2022M12 1999M12 2022M12 1999M12 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1999M12 2022M12
Belgien 1996M1 2022M12 1998M12 2022M12 1998M12 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1998M12 2022M12
Kanada Saknas Saknas Saknas Saknas Saknas Saknas

Danmark 1996M1  2022M12 1999M12 2022M12 1999M12 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 Saknas

Finland 1996M1 2022M12 1999M12 2022M12 1999M12 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1999M12 2022M12
Frankrike 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1  2022M12
Tyskland 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1  2022M12
Grekland 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1  2022M12
Irland 1996M1 2022M12 1999M12 2022M12 1999M12 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1999M12 2022M12
Italien 1996M1  2022M12 1999M12 2022M12 1999M12 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1999M12 2022M12
Japan Saknas Saknas Saknas Saknas Saknas Saknas

Luxemburg 1996M1  2022M12 1999M12 2022M12 1999M12 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1999M12 2022M12
Nederlanderna 1996M1  2022M12 1999M12 2022M12 1999M12 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1999M12 2022M12
Nya Zeeland Saknas Saknas Saknas Saknas Saknas Saknas

Norge 1996M1  2022M12 1999M12 2022M12 1999M12 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1999M12 2022M12
Portugal 1996M1  2022M12 1999M12 2022M12 1999M12 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1999M12 2022M12
Spanien 1996M1 2022M12 2000M12 2022M12 2000M12 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 2000M12 2022M12
Sverige 1996M1  2022M12 1999M12 2022M12 1999M12 2022M12 1996M1 2022M12 1996M1 2022M12 1999M12 2022M12
Schweiz 2004M12 2022M12 2004M12 2022M12 2004M12 2022M12 2004M12 2022M12  2004M12 2022M12 2004M12 2022M12
Storbritannien 1996M1 2022M12 1996M1 2020M11 1996M1 2020M11 1996M1 2020M11 1996M1 2020M11 1996M1 2022M12
USA 2001M12 2022M12 Saknas Saknas Saknas Saknas Saknas

Anm. | tabellen visas datatillgangligheten for HIKP och komponenter i HIKP som anvénds i var analys.
Kalla: Eurostat.
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Diagram 18. Styrrantor i olika lander och regioner
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Anm. X-axeln &r beskuren och den svenska ranteuppgangen till 500 procent i september 1992 syns
saledes inte i grafen.

Kalla: Respektive centralbank.
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Diagram 19. Konsumentprisindex (KPI) i 22 OECD-ldnder, 1955-2022
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Diagram 20. KPI exklusive livsmedel och energi i 22 OECD-ldnder, 1970-2022
Arlig procentuell férandring
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Kalla: OECD.
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Diagram 21. Energipriser i 22 OECD-lander, 1970-2022
Arlig procentuell férandring
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Anm. Den globala inflationen ges av medianen av inflationen i de 22 OECD-landerna. Data saknas for
Australien och Nya Zeeland.

Kalla: Varldsbanken.
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Diagram 22. Livsmedelspriser i 22 OECD-ldnder, 1970-2022
Arlig procentuell férandring
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Anm. Den globala inflationen ges av medianen av inflationen i de 22 OECD-landerna. Data saknas for
Australien och Nya Zeeland.

Kalla: Varldsbanken.
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Samband mellan nationell och global
inflation

Tabell 3. Andel av variationen i nationell KPl-inflation som forklaras av den globala
KPl-inflationen med fyra olika matt pa den globala inflationen. Langa sampel.

OECD G7 Euroomradet OECD, median

Australien 0,72 0,70 0,37 0,76
Osterrike 0,54 0,74 0,85 0,68
Belgien 0,59 0,74 0,80 0,78
Kanada 0,76 0,86 0,53 0,86
Danmark 0,78 0,85 0,72 0,87
Finland 0,73 0,84 0,69 0,82
Frankrike 0,79 0,88 0,90 0,92
Tyskland 0,45 0,66 0,82 0,59
Grekland 0,74 0,50 0,44 0,51
Irland 0,68 0,81 0,51 0,87
Italien 0,85 0,85 0,82 0,89
Japan 0,47 0,70 0,08 0,51
Luxemburg 0,54 0,69 0,80 0,75
Nederldanderna 0,39 0,63 0,73 0,57
Nya Zeeland 0,66 0,59 0,46 0,71
Norge 0,70 0,63 0,22 0,72
Portugal 0,70 0,58 0,59 0,69
Spanien 0,74 0,76 0,82 0,79
Sverige 0,75 0,73 0,65 0,79
Schweiz 0,47 0,56 0,50 0,48
Storbritannien 0,65 0,85 0,69 0,82
USA 0,74 0,92 0,71 0,76
0,70 0,74 0,69 0,76

Anm. | tabellen visas R2-vardet i en regression av nationell KPl-inflation pa global KPI-inflation for
olika matt pa den senare (se respektive kolumn). Regressionen skattas pa langsta majliga sampelpe-
riod for respektive land under perioden 1960M1-2022M12. OECD-inflationen &r tillganglig fran
1970M1, G7-inflationen fran 1970M1, inflationen i euroomradet fran 1990M1 och medianen av in-
flationen fér OECD-landerna sedan 1955M1.

Kalla: OECD och egna berakningar.
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Diagram 23. Andel av variationen i fyra olika matt pa inflationen som foérklaras av
ett matchande matt pa den globala inflationen. Regressioner med lag=0,...,24. Langa
sampel.
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Anm. | figuren visas R2-vardet i en regression av nationell inflation pa global inflation for fyra olika
inflationsmatt och for olika laggar for den globala inflationen, lag = 0,...,24 (visas pa x-axeln).
Regressionen skattas pa langsta majliga sampelperiod for respektive land under perioden 1960M1-
2022M12 for KPl-inflationen och perioden 1970M1-2022M12 f6r 6vriga matt.

Kallor: Varldsbanken och egna berdkningar.
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Tabell 4. Andel av variationen (R2) i nationell KPI exklusive energi och livsmedel
som foérklaras av den globala underliggande inflationen med fyra olika matt pa den
globala inflationen

OECD G7 Euroomradet OECD, median

Australien 0,67 0,69 0,25 0,78
Osterrike 0,50 0,70 0,48 0,74
Belgien 0,63 0,55 0,56 0,72
Kanada 0,76 0,87 0,42 0,83
Danmark 0,76 0,85 0,59 0,91
Finland 0,71 0,83 0,32 0,82
Frankrike 0,79 0,91 0,70 0,95
Tyskland 0,44 0,62 0,56 0,59
Grekland 0,74 0,52 0,21 0,57
Irland 0,60 0,77 0,26 0,80
Italien 0,84 0,89 0,50 0,91
Japan 0,44 0,66 0,00 0,53
Luxemburg 0,54 0,72 0,44 0,80
Nederlédnderna 0,37 0,62 0,42 0,56
Nya Zeeland 0,69 0,66 0,32 0,72
Norge 0,78 0,70 0,03 0,81
Portugal 0,68 0,58 0,53 0,68
Spanien 0,71 0,76 0,43 0,83
Sverige 0,74 0,76 0,45 0,80
Schweiz 0,40 0,45 0,33 0,45
Storbritannien 0,64 0,86 0,39 0,80
USA 0,77 0,91 0,47 0,71
0,69 0,71 0,43 0,79

Anm. | tabellen visas R2-vardet i en regression av nationell inflation pa global inflation for olika matt
pa den senare (se respektive kolumn). Regressionen skattas pa langsta mojliga sampelperiod for re-
spektive land under perioden 1960M1-2022M12. OECD-inflationen ar tillganglig fran 1970M1, G7-
inflationen fran 1970M1, inflationen i euroomradet fran 1996M1 och medianen av inflationen for
OECD-landerna sedan 1955M1. Att resultaten skiljer sig for euroomradet beror framst pa den korta
sampelperioden.

Kalla: OECD.
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Diagram 24. Andelen av variationen i inflationen som forklaras av en global
komponent. HIKP och komponenter i HIKP, 1997-2022. Sverige (heldragna linjer)
och medianen for OECD-landerna (streckade linjer)
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Anm. | diagrammet visas rullande skattningar av andelen av variationen i den svenska inflationen
som forklaras av den globala inflationen (heldragna linjer). Inflationen berdknas fér HIKP och olika
komponenter i HIKP. De streckade linjerna visar medianen av andelen fér OECD-landerna i vart sam-
pel och kan tolkas som sambandet f6ér ett genomsnittligt land. Varor ar exklusive energi (non-energy
industrial goods). Sambanden berdknas for sampel om 15 ar under perioden 1997M1 till bérjan av
2023. Artalet pa x-axeln anger samplets férsta manad.

Kallor: Eurostat och egna berdkningar.
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Diagram 25. Andelen av variationen i den cykliska komponenten i energiinflationen
som forklaras av en global komponent, 1970-2022
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Anm. Andelen av variationen i energiinflationens cykliska komponent som férklaras av den globala
energiinflationens cykliska komponent ges av R2-vardet i en regression av den forra pa den senare
och &r kvadraten av korrelationen mellan de bada variablerna. Andelen beréknas for rullande sam-
pel av langd 15 ar (180 manadsobservationer) och tidpunkten pa x-axeln anger samplets startpunkt.
Andelen beraknas mellan inflationen i samtliga lander och den globala inflationen och medianande-
len (bld) och andelen for Sverige (rod) visas. Kvartilerna illustrerar spridningen i andelen for olika lan-
der. 25 procent av landerna har en korrelation som ar lagre an kvartil 1 och 25 procent av landerna
har en korrelation som ar hogre an kvartil 3. Den cykliska komponenten beraknas med HP-filtret
med smoothingparameter 1600.

Kallor: Varldsbanken och egna berékningar.
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Diagram 26. Andelen av variationen i den cykliska komponenten i
livsmedelsinflationen som forklaras av en global komponent, 1971-2022
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Anm. Andelen av variationen i livsmedelsinflationens cykliska komponent som forklaras av den glo-
bala livsmedelsinflationens cykliska komponent ges av R2-vardet i en regression av den foérra pa den
senare och ar kvadraten av korrelationen mellan de bada variablerna. Andelen beraknas for rullande
sampel av langd 15 ar (180 manadsobservationer) och tidpunkten pa x-axeln anger samplets start-
punkt. Andelen berdknas mellan inflationen i samtliga lander och den globala inflationen och media-
nandelen (bld) och andelen fér Sverige (rod) visas. Kvartilerna illustrerar spridningen i andelen for
olika lander. 25 procent av landerna har en korrelation som ar lagre an kvartil 1 och 25 procent av
landerna har en korrelation som ar hogre an kvartil 3. Den cykliska komponenten berdknas med HP-
filtret med smoothingparameter 1600.

Kallor: Varldsbanken och egna berakningar.

Prognoser

Har beskriver vi var prognosutvardering mer i detalj och jamfor vara resultat med Cic-
carelli och Mojon (2010). Vi anvander manadsdata pa KPI-inflationen i arlig procentu-
ell forandring. Vi skattar modellerna pa rullande sampel for en period av 15 ar (180
manadsobservationer). Det forsta samplet ar 1960M1-1974M12 och den forsta pro-
gnosperioden med prognoser pa tre ars sikt ar 1975M1-1977M12. Det sista samplet
ar 2007M1-2021M12 och den sista prognosperioden dr 2022M1-2022M12. De mo-
deller som skattas ar AR-modeller (”nationell modell”) och bivariata VAR-modeller
("global modell”) for nationell och global KPI-inflation. Den senare modellen antas
vara block-exogen, det vill sdga koefficienterna framfor den nationella inflationen i ek-
vationen for den globala inflationen antas vara noll. Vi har dven skattat modellen utan
denna restriktion, och det visar sig da att antagandet inte har nagon storre paverkan
pa resultaten (resultaten fér modellen utan restriktionen redovisas inte har). Fér den
bivariata VAR-modellen gor vi prognoser pa tva olika satt, dels vanliga (endogena)
prognoser, dels prognoser som betingas pa utfall for den globala inflationen. Vi jamfor
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dven med enkla slumpvandringsprognoser dar prognosen for inflationen antas vara
lika med inflationen i utgangslaget.

For respektive modell skattas modellen med lag-langder fran 1 manad till 12 manader.
Vi valjer sedan den lag-langd som ger prognoser med lagst rotmedelkvadratfel
(RMSFE) for en given prognoshorisont sett over hela utvarderingsperioden. Lag-lang-
den viljs alltsa specifikt for land, modell och prognoshorisont, men varierar givetvis
inte med prognostillfdlle. Den typiska optimala lag-langden for olika lander och hori-
sonter ar 2 eller 3. For Sverige ar den optimala lag-langden for AR-modellen 2 bade pa
12 och 24 manaders horisont, och fér VAR-modellen 1 respektive 3 pa dessa bada ho-
risonter.

| Tabell 5 visas relativ RMSFE, det vill sdga kvoten mellan RMSFE for respektive modell
och AR-modellen, for olika lander och prognoshorisonterna 1 och 2 ar. Vi jamfor vara
resultat med de som presenteras av Ciccarelli och Mojon (2010), forkortad CM. Det
finns ett antal skillnader mellan de bada studierna som listas nedan:

e CM har inflation pa kvartalsfrekvens medan vi har manadsdata.

e Vianvander autoregressiva modeller och gér prognoser rekursivt. CM anvan-
der istallet sa kallade direkta regressionsmodeller (”h-step ahead specificat-
ion”).

e CM skattar modellerna pa sampel av expanderande storlek med start 1960
och prognosutvarderingen gors for perioden 1995-2008.

CM:s Overgripande resultat ar att den globala modellen gor battre prognoser an AR-
modellen (och andra enkla benchmarkmodeller) fér de flesta lander och prognoshori-
sonter. Vara resultat innebar att de genomsnittliga skillnaderna i prognosformaga
mellan de globala (AR) och nationella (VAR) modellerna dr mindre. En likhet med CM
géller dock for vilka lander som den globala inflationen forbattrar prognoserna. Lik-
som CM finner vi att den globala inflationen ar hjalpsam for féljande lander: Austra-
lien, Danmark, Portugal, Spanien, Sverige, Norge, Italien, Kanada och Storbritannien.
For foljande lander finner vi liksom CM att prognoserna daremot inte forbattras: USA,
Japan, Grekland, och Finland.

| Diagram 27 visar vi prognosfelen for KPl-inflationen pa ett ars horisont med AR- och
VAR-modellen for Sverige. Vi ser att prognosfelen ar starkt korrelerade, vilket innebar
att de olika modellerna gor bra, eller mindre bra, prognoser vid ungefar samma till-
fallen.®” Vi ser ocksa att prognosfelen fér VAR-modellen &r mindre (i absoluta tal) dn
for AR-modellen vid nagra tillfallen da prognosfelen for bada modellerna ar stora.
Detta samband illustreras dven i Diagram 16 i huvudtexten.

Vi definierar det relativa prognosfelet som differensen mellan det absoluta prognos-
felet for AR-modellen och det absoluta prognosfelet fér VAR-modellen. Nar skillnaden
ar positiv bidrar den globala inflationen till battre prognoser fér den nationella inflat-
ionen. | Diagram 17 i huvudtexten visar vi att det relativa prognosfelet 4r mer positivt

87 De parvisa korrelationerna mellan prognosfelen fér AR-modellen och de tva typerna av prognoser med
VAR-modellen ar 0,9.
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néar det &r svart att gbra prognoser pa inflationen, det vill sdga ndr modellernas abso-
luta prognosfel ar stora. | Diagram 28 visar vi sambandet mellan det relativa prognos-
felet och inflationens niva respektive skillnaden i inflationen i Sverige och globalt. Att
sambanden ser svagare ut nar inflationen eller inflationsskillnaden ar hog beror antag-
ligen pa att vi har fa sadana observationer. Sammantaget kan sambanden tolkas som
att den globala inflationen ar viktigare att anvanda nar man gor for prognoser pa den
svenska inflationen nér det &r svart att gora prognoser, nar inflationen dr hég, och/el-
ler nar skillnaden i inflationstakt i Sverige och i omvarlden ar stor.

Tabell 5. Relativ RMSE f6r prognoser pa KPl-inflationen

12 manader 24 manader

RW VAR VAR(utfall) RW VAR VAR(utfall
Australien 0,97 0,97 0,92 0,94 0,88 0,83
Osterrike 1,11 1,10 1,04 1,21 1,19 1,04
Belgien 1,08 1,07 0,91 1,06 1,15 0,75
Kanada 1,03 0,96 0,82 1,00 0,98 0,70
Danmark 0,86 0,91 0,85 0,72 0,88 0,72
Finland 1,07 1,03 0,97 1,16 1,18 0,96
Frankrike 0,94 0,97 0,88 0,91 0,92 0,79
Tyskland 1,02 1,02 1,02 1,08 1,11 1,12
Grekland 0,97 1,04 1,02 0,95 1,08 1,04
Irland 0,97 0,93 0,90 0,93 0,93 0,84
Italien 0,87 0,85 0,82 0,81 0,98 0,58
Japan 1,06 1,07 0,98 1,04 1,10 1,02
Luxemburg 1,02 0,96 0,86 1,06 1,02 0,78
Nederlanderna 1,01 1,00 0,99 0,97 1,03 0,96
Nya Zeeland 1,01 1,00 0,96 0,99 0,95 0,90
Norge 1,13 0,98 0,93 1,17 0,98 0,83
Portugal 0,94 0,90 0,91 0,92 0,78 0,88
Spanien 0,91 0,96 0,92 0,86 0,90 0,90
Sverige 1,04 0,92 0,79 1,07 0,95 0,72
Schweiz 1,07 1,10 1,08 1,15 1,24 1,24
Storbritannien 0,81 0,83 0,82 0,71 0,71 0,70
USA 1,09 1,19 1,17 1,07 1,38 1,39
Median 1,02 0,97 0,92 0,99 0,98 0,86

Anm. Tabellen visar RMSFE for prognoser pa 12 och 24 manaders sikt gjorda med 3 olika modeller.
RMSFE ar uttryckt relativt RMSFE for AR-modellen, den nationella modellen. Prognoserna ar gjorda
med modeller skattade pa sampel med 15 ar av data under perioden 1960M1-2021M12, och sista
utfallsmanad ar 2022M12. Lag-langden for modellerna har valts optimalt for respektive land, modell
och prognoshorisont.

Kallor: OECD och egna berdkningar.
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Diagram 27. Prognosfel for KPl-inflationen pa 1 ars horisont med tre
prognosmodeller.
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Anm. Prognosfelet ar skillnaden mellan prognosen pa ett ars horisont och utfallet for inflationen,
och ges i procentenheter.
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Diagram 28. Sambandet mellan det relativa prognosfelet och inflationen
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Skillnad mellan inflationen i Sverige och globalt

Anm. Det relativa prognosfelet ar skillnaden mellan det absoluta prognosfelet fér AR-modellen och
VAR-modellen och ges i procentenheter. Ett positivt varde innebar att VAR-modellen ar mer traffsa-
ker, och omvant. VAR utfall anger att prognoserna fér den svenska inflationen ar betingade pa utfall
for den globala inflationen. Inflationen ar den arliga procentuella forandringen i KPI. Skillnaden mel-
lan inflationen i Sverige och globalt ar den absoluta skillnaden i procentenheter. For att gora dia-
grammet ldttare att lasa har vi delat in observationerna i grupper och visar det genomsnittliga rela-
tiva prognosfelet for respektive grupp, exempelvis observationer for vilka inflationen ligger mellan -1
och 0 procent, 0 och 1 procent osv.
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