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| ett staff memo kan medarbetare pa Riksbanken offentliggora kvalificerade analyser i

relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser

och individuella stéllningstaganden i aktuella policyfragor. Publikationen godkanns av

berord avdelningschef. De asikter som uttrycks i staff memos ar forfattarnas egna och
ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.




Sammanfattning

| detta staff memo skattar jag effekterna av oljeprisforandringar pa
svensk ekonomi. Jag anvander oljeutbudsnyhetschockerna fran Kanzig
(2021) som instrument for att skatta den kausala effekten av oljeprisfor-
andringar och visar att en 6kning av oljepriset har stagflationistiska effek-
ter. Ett hogre oljepris leder till hogre konsumentpriser, minskad ekono-
misk aktivitet, en kortsiktig appreciering och en depreciering pa langre
sikt av den svenska kronan gentemot den amerikanska dollarn, hogre
kortsiktiga inflationsforvantningar, begransade dkningar av langsiktiga in-
flationsforvantningar och nominella [6ner samt en 6kning av Riksbankens
styrranta. | termer av priser sa 6kar bade konsumentpriser inklusive och
exklusive energipriser, vilket indikerar att oljeprisforandringar har bade
direkta och indirekta effekter.

Ytterligare analys av disaggregerade konsumentpris- och konsumtions-
data visar att (i) den aggregerade prisresponsen primart drivs av hogre
varupriser, sasom livsmedel och mébler, snarare an tjanster och (ii) den
disaggregerade konsumtionsresponsen ar generellt dverensstammande
med prisresponsen pa sa satt att de kategorier som 6kar mest i pris ocksa
tenderar att erfara det storsta fallet i konsumtion.

Kvantitativt ar mina skattningar lika Kanzig (2021):s for USA, trots att Sve-
rige har ett lagre oljeberoende. Detta tyder pa att kanaler specifika for
Oppna ekonomier, sasom internationella spridningseffekter och vaxelkur-
sen, kan amplifiera effekten av oljeprischocker. Samtidigt 4r mina skatt-
ningar for den svenska ekonomin kvantitativt kdnsliga for att avgransa ur-
valsperioden till december 2019 och darmed exkludera COVID-19 och
hoginflationsperioden.

Forfattare: Alexander Czarnota, verksam vid Avdelningen fér penningpolitik, Sveriges riksbank.!

! Jag tackar Mattias Erlandsson, Caroline Flodberg, Henrik Lundvall, Stefan Laséen, Ingvar Strid, UIf Soder-
strom, Oskar Tysklind och seminariedeltagare pa Sveriges riksbank fér vardefulla synpunkter och kommen-
tarer.
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Inledning

Inledning

Den senaste tidens 6kning av oljepriset till f6ljd av konflikten i Mellandstern har lett
till ett fornyat intresse for de makroekonomiska effekterna av oljeprisférandringar.
Bland beslutsfattare finns det en oro att 6kningen av oljepriset kommer fa stora nega-
tiva konsekvenser i termer av hogre inflation och lagre ekonomisk aktivitet. Historiska
exempel pa sadana perioder inkluderar OPEC-kriserna (OPEC | och Il) pa 1970-talet da
stora minskningar av oljeutbudet ledde till stora 6kningar av oljepriset, hog inflation
och Iag ekonomisk aktivitet. Ett modernt exempel ar Rysslands fullskaliga invasion av
Ukraina 2022 som foljdes av stora dkningar av oljepriset och inflationen sa val som
lagre ekonomisk aktivitet.

Effekterna av oljeprisforandringar kan delas in i direkta effekter, indirekta effekter och
andrahandseffekter. Direkta effekter kommer fran priser pa petroleumprodukter. Ty-
piska exempel &r bensin- och dieselpriser. Nar oljepriset okar, sa 6kar dven bensin-
och dieselpriserna. Eftersom de &r en del av konsumentprisindex (KP1) sa 6kar dven in-
flationen. Nar hushall och foretag (till exempel transportbolag) maste spendera mer
pa bransle, sa faller reala inkomster och vinster, vilket i sin tur leder till Iagre aggrege-
rad efterfragan och lagre ekonomisk aktivitet. Indirekta effekter uppstar nar foretag
som anvander petroleumprodukter som insatsvaror for vidare sina 6kade produkt-
ionskostnader till konsumenter i form av hogre priser. Detta leder till ytterligare hogre
inflation och lagre aggregerad efterfragan. Dessutom kan aggregerade utbudseffekter
fran de hogre produktionskostnaderna leda till att foretag véljer att minska sin pro-
duktion. Andrahandseffekter pa inflationen och den ekonomiska aktiviteten kan ocksa
uppsta om den nominella I6netillvixten 6kar eller om langsiktiga inflationsférvant-
ningar 6kar éver centralbankens mal. Overlag leder 6kningen av inflationen och
minskningen av den ekonomisk aktiviteten till en avvagning fér centralbanken: héja
styrrantan for att minska inflationen eller sanka styrrantan for att ddmpa minskningen
av den ekonomiska aktiviteten.

| denna studie skattar jag effekten av oljeprisforandringar pa den svenska ekonomin.
Min empiriska metod bestar av att anvanda oljeutbudsnyhetschockerna fran Kanzig
(2021) som instrument for att isolera exogen variation i oljepriset och skatta impulsre-
sponsfunktioner (IRFs) till oljeprisférandringar med instrumentvariabel versionen av
Jorda (2005) lokala projektioner. Oljeutbudschockerna ar identifierade fran en olje-
marknads-VAR-modell dar éverraskningar i framtida oljeutbudet, skattade i ett kort
tidsfonster runt OPEC:s (Organization of the Petroleum Exporting Countries) produkt-
ionsmalsoffentliggéranden, som externa instrument.? Intuitivt &r dessa chocker ren-
sade fran storfaktorer, sasom forvantningar pa den framtida efterfragan pa olja och
generella globala ekonomiska forhallanden, vilket maojliggor skattningen av den kau-
sala effekten av oljeprisforandringar drivna av forandringar av férvantat framtida

2 OPEC bestar av 12 lander (Algeriet, Ekvatorialguinea, Férenade Arabemiraten (fram till maj 2026), Gabon
Iran, Irag, Kongo, Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudiarabien och Venezuela) och star for ca 40 procent av varlds-
produktionen av olja och kontrollerar ca 80 procent av varldens oljereserver. OPEC traffas regelbundet (oft-
ast tva ganger per ar, men med mojlighet att kalla till extramoten vid behov) for att besluta om produkt-
ionskvoter for organisationen och dess medlemslander med syfte att paverka oljepriset. Besluten kommuni-
ceras via pressmeddelanden och presskonferenser. Se Kanzig (2021) fér detaljer om OPEC:s institutionella
forhallanden.



Inledning

oljeutbud.

Mina resultat visar att oljeprischocker har staflationistiska effekter pa svensk eko-
nomi. En 6kning av det reala priset pa Brent-raolja drivet av en oljeutbudsnyhetschock
leder till en 6kning av konsumentpriser, lagre ekonomisk aktivitet, en kortsiktig appre-
ciering och en depreciering pa langre sikt av den svenska kronan gentemot den ameri-
kanska dollarn, hogre ettariga inflationsférandringar, begransade 6kningar av tva- och
femariga inflationsforvantningar och nominella I6ner samt en 6kning av Riksbankens
styrrénta. | termer av priser sa 6kar bade KPI inklusive och exklusive energipriser, vil-
ket indikerar att en 6kning av oljepriset har bade direkta och indirekta effekter.

For att ytterligare undersdka transmissionsmekanismerna skattar jag responserna av
de underliggande kategorierna av KPI med fast ranta (KPIF) och Statistiska centralby-
ran (SCB):s manatliga konsumtionsindikator.® De disaggregerade prisresponserna av
de 13 undergrupperna (definierade pa 2-siffrig COICOP (Classification of Individual
Consumption According to Purpose)-niva) visar att 6kningen i aggregerad KPIF drivs av
bade direkta effekter fran 6kade branslekostnader som ar en del av indexet samt
andra undergrupper, sasom livsmedel och dryck och hushallsvaror. Det senare &r
overensstammande med indirekta effekter drivet av hogre produktions- och trans-
portkostnader. Denna tolkning stods av responserna pa den dnnu mer granulara 3-
siffriga COICOP-nivan som visar att prisékningarna generellt kommer fran varor sna-
rare an tjanster. Responserna av de 9 undergrupperna av konsumtionsindikatorn ar
generellt 6verensstimmande med prisresponserna pa sa satt att de undergrupper
som Okar mest i pris ocksa erfar storst konsumtionsminskning samt vedertagna anta-
ganden om efterfrageelasticiteterna for de olika undergrupperna.

Jag utvarderar robustheten av skattningarna genom att variera urvalsperioden. | bas-
fallet anvander jag data som stracker sig fran januari 2000 till december 2024. Jag fin-
ner att de resultaten ar kdnsliga for huruvida COVID-19 och hoginflationsperioden in-
kluderas eller inte. Skattningar baserade pa urvalsperioden 2000:1 till 2019:12 visar
att oljeprisforandringar forvisso fortfarande har stagflationistiska effekter, men att re-
sponserna av de flesta variablerna dar mindre kvantitativt och mindre persistenta. Dar-
emot ger skattningar av effekterna med en langre urvalsperiod som stracker sig fran
1987:1 till 2019:12, for vilket data pa konsumentpriser och arbetsléshet finns tillgdng-
liga, resultat som ar mer lika basfallet i termer av kvantitet och persistens, vilket indi-
kerar att resultaten baserade pa urvalsperioden 2000:1 till 2019:12 kan vara paver-
kade av problem forknippade med sma stickprov.

Denna studie bidrar till litteraturen om de makroekonomiska effekterna av oljeprisfor-
dndringar (Hamilton, 1983; Kilian, 2009; Kilian och Murphy, 2012; Baumeister och Ha-
milton, 2019; Kanzig, 2021). Dessa studier finner generellt att 6kningar av oljepriset
leder till hogre priser och minskad ekonomisk aktivitet saval globalt som i USA.

3 SCB:s konsumtionsindikator ar en manatlig skattning av hushallens konsumtions pa kvartalstakt inom nat-
ionalrdkenskaperna. Den ar baserad pa data fran ett antal kéllor, sdsom omsattningsstatistik, energistatistik,
statistik 6ver nybyggda lagenheter, konsumentprisindex, sortimentsundersokningen av detaljhandeln samt
undersokningen Foretagens ekonomi.



2.1

Data

Det finns flera anledningar till att transmissionen kan skilja sig i Sverige. Framfor allt ar
oljeandelen av Sveriges totala energiforbrukning relativt Iag (20 procent jamfort med
36 procent i USA enligt data fran 2024 fran internationella energimyndigheten (Inter-
national Energy Agency, IEA)).* Allt annat lika borde detta minska effekten av oljepris-
forandringar pa den svenska ekonomin. A andra sidan &r Sverige en liten 6ppen eko-
nomi som ar starkt paverkad av regionala och globala ekonomiska forhallanden. Indi-
rekta effekter pa priser och lagre aggregerade efterfragan i utlandet paverkar darfor
sannolikt svenska priser och produktion. Utéver det har Sverige ingen inhemsk olje-
produktion som kan dampa det totala produktionsfallet.

Mina skattningar visar att Sverige paverkas av oljeprisforandringar pa ett ekonomiskt
signifikant satt, trots det relativt laga oljeberoendet. Maxeffekterna av en 10-procen-
tig 6kning av oljepriset ar 0,4 procent for konsumentpriser och 0,2 procentenheter for
arbetslosheten i mina basskattningar, vilket ar samma som resultaten av VAR-skatt-
ningen i Kanzig (2021) fér USA. Detta tyder pa att kanaler specifika for 6ppna ekono-
mier, sasom vaxelkursférandringar och internationella spridningseffekter, samt Sveri-
ges avsaknad av inhemsk oljeproduktion kan amplifiera effekten av oljeprischocker.

Dessa resultat skiljer sig fran tidigare skattningar pa svensk inflation av Bjellerup och
Lof (2008). De finner en maxeffekt pa 0,28 procent nar de skattar en VAR-modell. | lik-
het med mina resultat finner Vasi (2026) stérre effekter av Kanzig (2021):s oljeutbuds-
nyhetschocker pa dansk ekonomi jamfor med tidigare VAR-skattningar av Kronborg
(2021), till exempel. Maxeffekterna i Vasi (2026) &r 0,3 procent och 0,25 procenten-
heter for konsumentpriser respektive arbetslosheten till foljd av en 10-procentig 6k-
ning av oljepriset.

Resten av denna studie ar strukturerad pa féljande satt: Avsnitt 2 beskriver identifi-
kationen av oljeutbudsnyhetschockerna saval som utfallsvariablerna som anvands i
den empiriska analysen. Avsnitt 3 beskriver den empiriska metoden. Avsnitt 4 presen-
terar basresultaten for aggregerade och disaggregerade data. Skattningar baserade pa
olika urvalsperioder presenteras i avsnitt 5. Avsnitt 6 sammanfattar.

Data

Detta avsnitt beskriver den data som anvands i den empiriska analysen. Jag beskriver
forst identifikationen av oljeutbudsnyhetschockerna och sedan utfallsvariablerna.

Oljeutbudsnyhetschocker

Utbudet och efterfragan pa olja, och darmed oljepriset, ror sig endogent med kon-
junkturen. Till exempel sa efterfragar foretag mer olja i en hogkonjunktur for att
kunna 6ka sin produktion. Beroende pa vad som hander med oljeutbudet kan oljepri-
set Oka, falla eller forbli oférandrat. Om inte dessa endogena rorelser i utbud och ef-
terfragan kontrolleras for, sa kommer direkta skattningar av oljeprisférandringar pa
makroekonomin sannolikt vara felaktiga.

4 Dessa siffror ar tagna fran IEA:s hemsida: https://www.iea.org/.



https://www.iea.org/

Data

| denna studie anvander jag oljeutbudsnyhetschockerna fran Kanzig (2021) for att
skatta den kausala effekten av oljeprisforandringar drivna av dessa chocker. Dessa
chocker ar identifierade i tva steg. | forsta steget skattas exogena och oférvantade for-
andringar i det framtida oljeutbudet med hogfrekventa dverraskningar i oljetermins-
priser runt OPEC:s produktionsmalsoffentliggéranden. Specifikt sa berdknas 6verrask-
ningarna som den forsta principalkomponenten av dagliga forandringar i priset av
West Texas Intermediet (WTI)-rdoljeterminskontrakt med loptider pa en till tolv ma-
nader vid offentliggérandena. Identifikationsantagandena ar att (i) priset pa oljeter-
minskontrakten aterspeglar all tillganglig information som anvands av finansiella
marknader for att prognostisera oljepriset, inklusive forvantningarna pa OPEC:s pro-
duktionsmalsoffentliggéranden, och (ii) ingen annan information som &r korrelerad
med offentliggérandena och forandringar i terminspriserna slapps systematiskt vid
samma tillfallen.> Det férsta antagandet haller under hypotesen om effektiva mark-
nader och det andra antagandet haller sannolikt i praktiken given det korta tidsfons-
ter som anvands for att berakna overraskningarna. Dessutom kan omvand kausalitet
fran globala ekonomiska forhallanden till OPEC:s produktionsbeslut rimligen uteslutas,
eftersom beslutet fattas fore offentliggérandet och darfor inte kan paverkas av ut-
vecklingen som sker inom det korta tidsfonstret. Se Kanzig (2021) for vidare diskuss-
ioner om identifikationsantagandena och robustheten av dverraskningarna for alter-
nativa specifikationer.

| det andra steget anvdnds dessa Overraskningar som externa instrument i en i 6vrigt
standard oljemarknads-VAR-modell for att identifiera strukturella oljeutbudsnyhets-
chocker.? Modellen inkluderar det reala oljepriset, global oljeproduktion, globala olje-
lager, industriproduktion globalt och i USA samt amerikansk KPI. Resultaten i Kdnzig
(2021) visar att dessa chocker leder till en omedelbar 6kning av oljepriset, en gradvis
minskning av global oljeproduktion, en 6kning av globala oljelager, en minskning av
bade amerikansk och global industriproduktion samt en 6kning av amerikansk KPI.
Dessa resultat ar baserade pa urvalsperioden 1974:1 till 2017:12 fér de manatliga ut-
fallsvariablerna och 1983:4 till 2017:12 for instrumenten. | denna studie anvander jag
en utokad version av chockserien som inkluderar data framtill 2024:12 och baseras pa
158 dverraskningar vid OPEC-offentliggéranden.” Fel! Hittar inte referenskiilla. visar
den manatliga summan av serien med dagliga 6verraskningar samt den manatliga se-
rien med nyhetschocker.® Bada serierna uppvisar en relativt hdg grad av variation

> Samma antaganden anvénds ofta for att identifiera 6verraskningar i penningpolitik (se till exempel Kuttner
(2001), Gurkaynak med flera (2005) och Bauer och Swanson (2023)).

6 Metoden att anvanda externa instrument, det vill séga variabler som ar korrelerade med den aktuella
chocken men inte med de 6vriga chockerna, i en VAR-modell utvecklades av Stock och Watson (2012) samt
Mertens och Ravn (2013). Generellt maste VAR-modeller vara inverterbara, det vill sdiga omfatta all relevant
information, for att kunna identifiera de strukturella chockerna (Nakamura och Steinsson 2018; Stock och
Watson 2018). VAR-modeller med externa instrument kan emellertid identifieras under svagare antagan-
den, dar krdvs det endast att den aktuella chocken &r inverterbar och att instrumentet uppfyller ett anta-
gande om lead-lag-exogenitet (Miranda-Agrippino och Ricco 2019). Se Kanzig (2021) for evidens som stod-
jer antagandet om att oljeutbudsnyhetschocken ar inverterbar.

7 Chockserien och de underliggande 6verraskningarna uppdateras regelbundet och ér tillgéngliga via Kan-
zigs hemsida: https://www.diegokaenzig.com/research.

8 Kanzig (2021) konverterar de dagliga 6verraskningarna till en manatlig serie pa féljande vis: Nar endast en
Overraskning dger rum inom en manad ar den manatliga 6verraskningen lika med den dagliga. Nar flera


https://www.diegokaenzig.com/research

2.2

Data

over tid, med bade positiva och negativa 6verraskningar och chocker. Dessutom finns
det inga méarkbara skillnader mellan olika delar av urvalet vad galler 6verraskningar-
nas eller chockernas storlek eller frekvens.

Diagram 1. Oljeutbudsnyhetsoverraskningar och -chocker
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Anm. Panel (a) visar oljeutbudsnyhetsoverraskningarna, konstruerade som forsta principalkom-
ponenten av dagliga forandringar av priset pa 1- till 12-manaders WTI raoljeterminskontrakt
vid OPEC-offentliggéranden. Overraskningarna ar skalade for att match den genomsnittliga
volatiliteten av de underliggande prisférandringarna. Urvalsperiodperiod: 1983:4 till 2024:12.
Panel (b) visar de strukturella oljeutbudsnyhetschockerna identifierade fran oljemarknads-
proxy VAR-modellen av Kanzig (2021). Urvalsperiod: 1975:1 till 2024:12. Se texten for detaljer.

Kalla: https://www.diegokaenzig.com/research.

Svenska makroekonomiska variabler

Utfallsvariablerna som anvands i den empiriska analysen ar det reala oljepriset, defini-
erat som spotpriset pa Brent raolja deflaterat med amerikanska KPI, och for svensk
ekonomi, KPIF, KPIF exklusive energipriser (KPIF-XE), ett-, tva- och femariga inflations-
forvantningar hos penningmarknadsaktérer fran enkatundersékningen som gors av
Origo Group (tidigare gjordes den av Kantar Prospera), SCB:s BNP- och konsumtionsin-
dikatorer, arbetslosheten for personer i dldrarna 16—64, vaxelkursen mellan den
svenska kronan och den amerikanska dollarn (USDSEK), nominella |6ner, och Riksban-
kens styrrdnta.’ Data dr pa manatlig frekvens och urvalsperioden i basfallet &r fran
2000:1 till 2024:12. Urvalsperioden borjar 2000:1 efter det ar den forsta perioden
BNP- och konsumtionsindikatorerna ar tillgangliga. | Avsnitt 5 utvarderar jag robust-
heten av resultaten genom att avgransa urvalsperioden till 2019:12 f6r att exkludera
COVID-19 och hoginflationsperioden.

dagliga 6verraskningar dger rum inom en manad ar den manatliga éverraskningen summan av dessa. Nar
ingen 6verraskning ager rum satts den manatliga 6verraskningen till noll.

9 Spotpriset pa Brent raolja ar fran Vérldsbanken, amerikansk KPI &r fran FRED, inflationsférvantningarna ar

fran Origo Group (tidigare gjorda av Kantar Prospera), vaxelkursen och styrrantan ar fran Riksbanken, nomi-
nella loner &r fran Medlingsinstitutet och resterande variabler ar fran SCB.
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Empirisk specifikation

For att ytterligare undersdka transmissionsmekanismerna anvander jag disaggrege-
rade data pa priser och konsumtion. Specifikt sa anvander jag data pa de 13 under-
grupperna av KPIF och deras respektive undergrupper (definierade pa 2- respektive 3-
siffrig COICOP-niva) sa val som de 9 undergrupperna av konsumtionsindikatorn.°

Empirisk specifikation

Jag anvander de identifierade oljeutbudsnyhetschockerna som instrument for att iso-
lera exogen variation i det reala priset av Brent raolja och skattar impulsresponsfunkt-
ionerna till de prisférandringarna med féljande instrumentvariabel Jorda (2005) lokala
projektioner (LP-1V):

1 ,
Apyesn = an + B2 + L X(1 + €rens (1D

dar h = 0, ..., 24 indexerar impulsresponshorisonten, Ay Visn = YVian — Ye—q ar den

kumulativa férandringen i utfallsvariabel y, « dr en konstant, § &r impulsrespons-

funktionen, Pf”aér logaritmen av det reala oljepriset instrumenterat med de identifi-

erade oljeutbudsnyhetschockerna och X;_;ar en vektor av laggade kontrollvariabler.
Alla utfallsvariabler ar logaritmerade foérutom arbetslosheten, styrrantan och inflat-
jonsférvdntningarna som &r i niva.

Att anvanda oljeutbudsnyhetschockerna som instrument for det reala oljepriset i stal-
let for att skatta effekterna av chockerna pa utfallsvariablerna direkt har tva huvud-
sakliga fordelar. For det forsta ar oljeutbudsnyhetschockerna genererade regressions-
variabler vars matfel maste beaktas vid berdkning av standardfelen. Genererade in-
strument, a andra sidan, kraver ingen justering av standardfelen under véldigt gene-
rella antaganden (se Woolridge (2010) Avsnitt 6.1 for detaljer). For det andra sa nor-
maliseras impulsresponsfunktionerna naturligt vid anvandande av instrumentvariab-
ler. | detta fall kan de skattade koefficienterna tolkas som effekten av en 1-procentig
Okning av det reala oljepriset (drivet av en oljeutbudsnyhetschock) pa den aktuella ut-
fallsvariabeln. Undantaget detta sa visar diagram 7 i bilaga A att de skattade impulsre-
sponsfunktionerna ar snarlika om jag anvander oljeutbudsnyhetschockerna direkt i
ekvation (1) i stallet for som instrument for det reala oljepriset.

Vektorn med kontrollvariabler, X;_;, inkluderar 12 laggar av utfallsvariabeln,
chocken, det reala oljepriset, amerikansk KPI och global ekonomisk aktivitet méatt som
varldsindustriproduktionsindex framtaget av Baumeister och Hamilton (2019). | prin-
cip behovs inte kontrollvariablerna for att identifera den kausala effekten givet att im-
pulsvariabeln ar en sann och exogen “chock”, vilket jag har argumenterat for att olje-
utbudsnyhetschockerna ar. Daremot kan kontrollvariabler forbattra precisionen i
skattningarna i ett andligt urval. Valet av kontrollvariabler féljer rekommendationen i
Montiel Olea med flera (2025) att inkludera utfalls- och impulsvariablerna samt

10 Bade disaggregerade pris- och konsumtionsdata finns tillgéngliga offentligt pa SCB:s hemsida.

1 Varldsindustriproduktionsindexet i fraga bestar av industriproduktionsindex i OECD-ldnderna och sex
andra stora ekonomier. Indexet uppdateras regelbundet och kan laddas ned fran https://si-
tes.google.com/site/cjsbaumeister/datasets.
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Resultat

ytterligare variabler som starkt prognostiserar ena eller bada av dem. Baserat pa
denna rekommendation inkluderar jag dven 12 laggar av Federal Reserve Bank of New
York:s Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) i specifikationerna med KPIF, KPIF-
XE och undergrupperna i KPIF som utfallsvariabler.'? Detta val &r motiverat av det
starka lead-lag-forhallandet mellan GSCPI och bade KPIF och KPIF-XE under héginflat-
ionsperioden 2021-2023.13

Avslutningsvis anvander jag heteroskedasticitetrobusta standardfel for att berdkna
konfidensintervallen (Montiel Olea och Plagborg-Mgller, 2021).14

Resultat

Detta avsnitt presenterar impulsresponsfunktionerna till en 10-procentig 6kning av
det reala oljepriset drivet av en oljeutbudsnyhetschock. | Avsnitt 4.1 visas impulsre-
sponsfunktionerna for de aggregerade variablerna och i Avsnitt 4.2 visas de baserade
pa disaggregerade pris- och konsumtionsdata. | varje figur illustrerar de bla heldragna
linjerna punktestimaten och de bla skuggade félten 90-procentiga heteroskedastici-
tetrobusta konfidensintervall. F-statistikorna fran forsta steget i LP-IV-skattningarna
visas i Bilaga C. F-statistikorna 6verstiger 100 for samtliga variabler och samtliga im-
pulsresponshorisonter, vilket ar 6ver det kritiska vardet pa 23,19 fran Montiel Olea
och Pfluger (2013):s heteroskedasticitets- och autokorrelationsrobusta (HAC-robusta)
test for instrumentrelevans. Detta indikerar att oljeutbudsnyhetschockerna ar rele-
vanta instrument for forandringar i det reala oljepriset.

12 GSCPI ar tillgangligt via https://www.newyorkfed.org/research/gscpi.html.

13 |cke redovisade resultat visar att resterande utfallsvariabler till stor del ar opaverkade om 12 laggar av
GSCPlinkluderas eller inte. Daremot ar maxeffekterna av KPIF och KPIF-XE 30 respektive 52 procent storre
nar laggade varden av GSCPI inte inkluderas som kontrollvariabler.

14 Aven om residualen, &.,p,, vanligtvis ar seriellt korrelerad, &r det produkten av residualen och den residu-
aliserade chocken (det vill sédga den oberoende variabeln betingat pa kontrollvariablerna) som ar relevant
for fordelningen av skattningarna (Montiel Olea och Plagborg-Mgller, 2021). Denna produkt &r seriellt okor-
relerad (dven om den sannolikt ar heteroskedastisk) under antagandet att oljeutbudsnyhetschockerna ar
oforutsagbara (det vill sdga betingat medeloberoende) utifran sina tidigare och framtida varden, vilket san-
nolikt &r uppfyllt givet de identifikationsantaganden som diskuteras ovan. | enlighet med rekommendat-
ionen i Montiel Olea och Plagborg-Mgller (2021) samt Montiel Olea med flera (2025) anvander jag darfor
heteroskedasticitetsrobusta standardfel i stallet for standardfel som &r robusta mot bade heteroskedastici-
tet och autokorrelation.
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4.1 Aggregerade data

Diagram 2. Impulsresponsfunktioner av aggregerade variabler till en forandring av
oljepriset
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Anm. Impulsresponsfunktioner av aggregerade variabler till en 10-procentig 6kning av det reala
oljepriset drivet av en oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala projekt-
ionspecifikationen i ekvation (1). Bla heldragna linjer aterger punktestimat och bla skuggade
falt aterger 90-procentiga heteroskedasticitetsrobusta konfidensband. Urvalsperiod: 2000:1 till
2024:12.

Kalla: Origo Group, SCB, Sveriges riksbank, Medlingsinstitutet och Varldsbanken.

Den Ovre vanstra panelen i Diagram 2 visar forstastegsresponsen av det reala oljepri-
set till en oljeutbudsnyhetschock normaliserad till en 10-procentig 6kning i perioden
chocken dger rum. Responsen toppar pa 12,93 procent efter en manad och &r signifi-
kant for de forsta sex manaderna. De resterande panelerna visar impulsresponsfunkt-
ionerna till en 10-procentig 6kning av oljepriset drivet av oljeutbudsnyhetschockerna.
KPIF 6kar persistent och signifikant for de flesta horisonter med en maxeffekt pa 0,38
procent efter 11 manader. KPIF-XE 6kar ocksa, men med en férdréjning jamfort med
KPIF. Responsen blir signifikant efter sex manader och toppar pa 0,36 procent efter 16
manader. Den indikerar att oljeprisdkningar har indirekta effekter utéver de direkta
effekterna pa drivmedelspriserna i KPIF, vilket ar vilket ar forenligt med att féretag for
over hogre produktions- och transportkostnader till konsumenterna. Som namnts
ovan innebar det faktum att Sverige ar en liten 6ppen ekonomi att de indirekta effek-
terna kan uppsta bade fran att inhemska foretag hojer sina priser och fran hogre im-
portpriser drivet av prisdkningar i utlandet.

I linje med standardteoretiska forutsagelser om oljechocker som utbudschocker mins-
kar den ekonomiska aktiviteten.'> Mer specifikt minskar BNP och konsumtionen, me-
dan arbetslosheten 6kar. BNP nar sin bottenpunkt efter sex manader, med en

15 Se Barsky och Kilian (2002) samt referenserna déri for en teoretisk diskussion om hur oljechocker paver-
kar makroekonomin.
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4.2

Resultat

minskning pa 0,88 procent. Konsumtionsresponsen ar nagot storre och mer ihallande,
och faller som mest med 0,93 procent efter 15 manader. Maxeffekten pa arbetslos-
heten intraffar efter 18 manader, da arbetslosheten 6kar med 0,23 procentenheter.

Ettariga inflationsforvantningar okar signifikant for de férsta 13 manaderna med en
maxeffekt pa 0,23 procentenheter efter sex manader. Tva- och femariga inflationsfor-
vantningar 6kar ocksa, men responserna ar mer dampade med maxeffekter pa 0,07
respektive 0,02 procentenheter. Nominella I6ner 6kar, dock inte persistent och med
en dampad effekt (0,08 procentenheter som mest). Sammantaget tyder responsen av
tva- och femariga inflationsférvantningar samt nominallénerna pa att andrahandsef-
fekter pa inflation och ekonomisk aktivitet genom avankring av langsiktiga inflations-
forvantningar eller hogre l16nedkningstakt ar begransade.

Kronan apprecierar mot den amerikanska dollarn med 1,09 procent efter 1 manad
och deprecierar sedan fran sex manader framat med som mest 1,72 procent efter nio
manader. Den kortsiktiga apprecieringen och mer langsiktiga deprecieringen av kro-
nan ar i linje med resultaten i Lizardo och Mollick (2010) och Kanzig (2021). Lizardo
och Mollick (2010) diskuterar tvd mekanismer som kan forklara denna respons. A ena
sidan innebar det faktum att raolja huvudsakligen handlas i amerikanska dollar att
dollarintakterna for oljeexporterande lander 6kar. Nar dessa lander vaxlar dollar mot
sina respektive inhemska valutor 6kar det globala utbudet av dollar, vilket leder till en
generell depreciering av dollarn. A andra sidan maste oljeimporterande linder (sdsom
Sverige) kopa fler dollar for att kdpa samma mangd raolja, vilket leder till en apprecie-
ring av dollarn. En tolkning &r att den forsta mekanismen dominerar pa kort sikt me-
dan den andra dominerar pa langre sikt.

Avslutningsvis 6kar styrrantan for samtliga horisonter och signifikant mellan ett- och
femmanadershorisonterna med en maxeffekt pa 0,14 procentenheter efter fem ma-
nader. Den positiva responsen ar i linje med att Riksbanken féljer en penningpolitisk
regel som faster en positiv vikt vid inflationen och en positiv men mindre vikt pa eko-
nomisk aktivitet.

Sammantaget indikerar 6kningen av prisnivan och minskningen av den ekonomisk ak-
tiviteten att oljeutbudsnyhetschockerna paverkar ekonomin som en utbudschock, vil-
ket &r férenligt med standardteoretiska forutsagelser. Okningen av bade KPIF och
KPIF-XE tyder pa bade direkt och indirekta priseffekter. Den ddmpade responsen av
langsiktiga inflationsforvantningar och nominella I6ner tyder pa begransade andra-
handseffekter. Mina skattningar dr ocksa kvantitativt och kvalitativt lika VAR-skatt-
ningarna av Kadnzig (2021) pa amerikanska data. Han finner ocksa att oljeutbudsny-
hetschocker har stagflationistiska effekter, direkta och indirekta effekter pa konsu-
mentpriser och en positiv men for det mesta insignifikant 6kning av centralbankens
styrranta.

Disaggregerade data

Efter att ha faststallt att en 6kning av oljepriset leder till hogre priser och minskad
ekonomisk aktivitet undersoker jag i detta avsnitt drivkrafterna bakom dessa effekter
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narmare. Mer specifikt skattar jag effekterna av forandringar i oljepriset pa disaggre-
gerade data pa priser och konsumtion med hjélp av LP-IV-specifikationen i ekvation

(1).

Priser

Jag borjar med att skatta effekten pa undergrupperna av KPIF. | huvudtexten visar jag
impulsresponsfunktionerna av de 13 undergrupperna definierade pa 2-siffrig COICOP-
niva. For att spara plats visar jag impulsresponsfunktionerna av priser pa den mer gra-
nuldra 3-siffriga COICOP-nivan i bilaga B men refererar till dem i huvudtexten. Som ett
komplement kvantifierar jag ocksa det relativa bidraget fran varje undergrupp till den
totala prisresponsen genom att divideras varje viktjusterad 2-siffrig impulsrespons-
funktion med summan av den viktjusterare impulsresponsfunktionen for samtliga un-
dergrupper.

Diagram 3. Impulsresponsfunktioner av konsumentpriser till en férandring av
oljepriset
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Anm. Impulsresponsfunktioner av undergrupperna i KPIF till en 10-procentig 6kning av det re-
ala oljepriset drivet av en oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala pro-
jektionspecifikationen i ekvation (1). Bla heldragna linjer aterger punktestimat och bla skug-
gade falt aterger 90-procentiga heteroskedasticitetsrobusta konfidensband. Urvalsperiod:
2000:1 till 2024:12.

Kalla: SCB.

Fel! Hittar inte referenskalla. visar impulsresponsfunktionerna av de 13 undergrup-
perna i KPIF, uppdelade pa 2-siffrig COICOP-niv3, till en 10-procentig 6kning av det re-
ala oljepriset drivet av en oljeutbudsnyhetschock. De direkta effekterna sker via Bo-
ende och energi och Transport som inkluderar bransle for uppvarmning respektive
bensin och diesel. Bada kategorierna okar signifikant. Den forra 6kar med mer av en
fordrojning och en maxeffekt pa 0,38 procent efter sju manader och den senare med
en maxeffekt pa 1,03 procent efter tva manader med en respons som generellt féljer
forstastegsresponsen av oljepriset som visas i Diagram 2.
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Vid en ndrmare granskning av de underliggande mekanismerna visar responsen pa 3-
siffrig COICOP-niva i diagram 11 i bilaga B att responsen fér Boende och energi drivs
av direkta effekter genom elektricitet, gas och andra branslen, som innehaller "fly-
tande branslen”, och i mindre utstrdckning av indirekta effekter genom underhall, re-
parationer och sdkerhet avseende bostaden. De resterande undergrupperna, som in-
kluderar hyror, vatten och 6vrig bostandsservice, reagerar inte signifikant. Diagram 14
i bilaga B visar att responsen av Transport drivs av direkta effekter genom en omedel-
bar 6kning driftskostnader for personlig transport, som inkluderar bensin och diesel,
samt av signifikanta men fordrojda indirekta effekter genom undergrupperna inkép av
fordon och transporttjanster for gods.

Bland de undergrupper som inte inkluderar direkta effekter sa reagerar Livsmedel och
dryck och Hushallsvararor (som inkluderar mobler med mera) mest med maxeffekter
pa 0,91 respektive 1,13 procent. Dessa responser kan forstas utifran det faktum att
petroleumprodukter s som bransle, konstgodsel petrokemikalier, plast, farg, synte-
tiskt gummi och textilier ar viktiga insatsvaror i produktionen av dessa produkter. Pris-
effekterna kan amplifieras ytterligare av de 6kade transportkostnaderna och den lang-
siktigare deprecieringen av kronan. Responserna pa den 3-siffriga COICOP-nivan (dia-
gram 8 och diagram 12 i bilaga B) visas att dven om det &r vissa kvantitativa skillna-
derna mellan deras respektive undergrupper sa okar alla signifikant.

Kommunikation, Rekreation och kultur och i mindre utstrackning Klader och skor 6kar
signifikant men med en fordrojning pa omkring 10-18 manader. Dessa responser ar i
linje med indirekta effekter som sa smaningom slar igenom till konsumentpriserna till
foljd av 6kade produktions- och transportkostnader. Responserna pa 3-siffrig niva vi-
sar att for samtliga av dessa undergrupper drivs 6kningarna generellt av priser pa va-
ror snarare an tjanster, vilket ar i linje med att produktionen av de férra ar mer bero-
ende av petroleumprodukter som direkta insatsvaror.

Restauranger och hotell 6kar signifikant och persistent, dock med en dampad respons
jamfort med till exempel Livsmedel och dryck och Hushallsvaror. Diagram 18 i bilaga B
visar att 6kningen drivs Bar- och restaurangtjanster medan Logitjanster inte svarar sig-
nifikant. Okningen av Bar- och restaurangtjinster ar i linje med 6kningen av Livsmedel
och dryck som beskrevs ovan. Den jamforelsevis ddmpade responsen éverensstam-
mer med att restauranger endast for vidare delare av deras kostnadsokningar till kon-
sumenter pa grund av begrdansad marknadsmakt.

Avslutningsvis dr impulsresponserna for Alkohol och tobak, Halso- och sjukvard, Ut-
bildningstjdnster, Foérsdkring och finansiella tjanster och Ovriga varor och tjinster ge-
nerellt satt platta och insignifikanta med undantag for en eller tva horisonter.

Overlag indikerar dessa resultat att 6kningen av KPIF drivs av bade direkta effekter
fran hogre branslepriser som ar en del av indexet och indirekta effekter som dverens-
stdmmer med hogre produktions- och transportkostnader. Som ndmndes ovan kan de
indirekta effekterna ocksa komma fran utlandet eftersom en stor del av produkterna i
KPIF-korgen &r importerade. Dessa effekter kan forstarkas av den mer langsiktiga
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deprecieringen av kronan gentemot den amerikanska dollarn. Impulsresponserna pa
3-siffrig COICOP-niva visar att prisokningar generellt kommer fran varor snarare &n
tjanster. Detta resultat ger ytterligare stod at att andrahandseffekter fran langsiktiga
inflationsforvantningar och nominella I6ner pa konsumentpriser ar begransade ef-
tersom dessa skulle paverka bade varor och tjanster.

Tabell 1. Bidraget av undergrupperna till den aggregerade KPIF-responsen

Subcategory h=0 h=6 h=12 h=18 h=24
Livsmedel & dryck -0.01 0.29 0.49 0.53 0.11
Alkohol & tobak -0.05 -0.04 -0.04 -0.02 0
Klader & skor -0.20 0.02 -0.03 0.22 0.29
Boende & energi 0.07 0.29 0.09 -0.62 -0.93
Hushallsvaror 0.03 0.14 0.17 0.27 0.29
Hélso- & sjukvard 0.03 -0.03 0.01 0.02 0.11
Transport 1.08 0.20 0.04 -0.14 -0.09
Kommunikation 0.03 0.03 0.08 0.33 0.64
Rekreation & kultur 0.03 0.04 0.12 0.40 0.66
Utbildning 0 0 0 0 0
Restauranger & logi -0.03 0.08 0.03 0.02 -0.02
Finansiella tjanster 0.01 -0.02 0 -0.02 0.02
Ovriga varor & tjanster 0.02 0.01 0.03 0.02 0.02

Anm. Tabellen visar kvoterna mellan produkten av impulsresponsfunktionerna av undergrupperna
av KPIF som visar i diagram 3 och deras respektive genomsnittliga vikt i indexet 6ver urvalsperioden
och summa nav de viktade impulsresponsfunktionerna over samtliga undergrupper. Urvalsperiod:

2000:1 till 2024:12.

Kalla: SCB och egna berdkningar.

En naturlig foljdfraga ar hur mycket responsen av varje undergrupp betyder fér den
aggregerade responsen. For att kvantifiera detta multiplicerar jag varje 2-siffrig im-
pulsresponsfunktion med dess genomsnittliga vikt i KPIF under urvalsperioden och di-
viderar produkten med summan av de vikjusterade impulsresponsfunktionerna for
samtliga undergrupper.'® Tabell 1 visar dessa kvoter fér samtliga undergrupper vid im-
pulsresponshorisonterna (h) 0, 6, 12, 18 och 24 manader efter chocken. Notera att ef-
tersom vissa undergrupper svarar negativt kan kvoterna éverstiga ett.

Vid chocktillfdllet (h=0) har Transport en kvot pa 1,08 relativt summan av de viktade
impulsresponsfunktionerna. Eftersom de resterande undergrupperna har kvoter mel-
lan -0,05 och 0,07, férutom Klader och skor som har en kvot pa -0,20, tyder detta pa
att Transport (som innehaller direkta effekter) star for den storsta delen av 6kningen
av den aggregerade KPIF-responsen vid chocktillfallet. For horisonter langre ut mins-
kar bidraget av Transport fran 0,20 efter sex manader till 0,04 efter tolv manader och

till och med negativt for 18 och 24 manader. Ett likande monster kan ses for Boende

16 Vikterna ar tillgangliga pa SCB:s hemsida.
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och energi, den andra undergruppen som innehaller direkta effekter. Dess kvot nar en
topp pa 0,29 efter sex manader och blir negativ fér 18- och 24-manaders horison-
terna.

Kvoterna for Livsmedel och dryck och Hushallsvaror illustrerar varfor det ocksa &r an-
viandbart att studera de viktjusterare impulsresponsfunktionerna. Aven om de bada
undergrupperna svarar snarlikt i termer av storlek och persistens, sa star Livsmedel
och dryck for en storre andel av den aggregerade CPIF-responsen med en maxkvot pa
0,53 efter 18 manader jamfort med 0,29 efter 24 manader fér Hushallsvaror. Denna
skillnad kan forklaras av den stérre genomsnittliga vikten av Livsmedel och dryck i
KPIF.

Vid 18- och 24-manaders horisonterna utgor Klader och skor, Kommunikation och Re-
kreation och kultur for en betydelsefull andel av den aggregerade responsen med
maxkvoter pa 0,29, 0,64 respektive 0,66. De resterande undergrupper utgor forsum-
bara andelar av den aggregerade responsen.

Konsumtion

Efter att ha skattat de disaggregerade prisresponserna évergar jag till att skatta de di-
saggregerade konsumtionsresponserna, det vill sdga responserna av de nio under-
grupperna av konsumtionsindikatorn. Dessa undergrupper 6verensstammer val med
undergrupperna i KPIF. Pa grund av avsaknad av data over de olika undergruppernas
vikter kan jag inte kvantifiera det relativa bidraget av respektive undergrupp till den
totala konsumtionsresponsen.
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Diagram 4. Impulsresponsfunktioner av konsumtion till en férdandring av oljepriset
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Anm. Impulsresponsfunktioner av undergrupperna av konsumtionsindikatorn till en 10-procen-
tig 6kning av det reala oljepriset drivet av en oljeutbudsnyhetschock skattade med instrument-
variabel lokala projektionspecifikationen i ekvation (1). Bla heldragna linjer aterger punktesti-
mat och bla skuggade falt aterger 90-procentiga heteroskedasticitetsrobusta konfidensband.
Urvalsperiod: 2000:1 till 2024:12.

Kalla: SCB.

Fel! Hittar inte referenskalla. visar impulsresponsfunktionerna av de nio undergrup-
perna av konsumtionsindikatorn till en 10-procentig 6kning av det reala oljepriset dri-
vet av en oljeutbudsnyhetschock. Kategorierna Hushallsvaror och Transport svarar
bade starkt och signifikant med maxeffekter pa minus 1,93 respektive minus 2,07 pro-
cent. Restaurang och hotell svarar ocksa starkt med en maxeffekt pa minus 1,75 pro-
cent. Responsen ar dock mindre signifikant. Livsmedel och dryck svarar signifikant och
persistent, men mer dimpat med en maxeffekt pa minus 0,67 procent.

Dessa responser ar i linje med prisresponserna som beskrevs ovan. De motsvarande
prisresponserna av Hushallsvaror och Transport 6kar bada starkt, vilket kan forklara
fallet i konsumtion. I likhet med dessa Okar priset pa Livsmedel och dryck och Restau-
rang och hotell, vilket kan forklara konsumtionsfallet av dessa kategorier. Konsumt-
ionsfallet av Restaurang och hotell ar storre jamfort med fallet i Livsmedel och dryck
(dock mindre precist skattat), medan fér de motsvarande prisresponserna sa okar pri-
set pa Restaurang och hotell mindre. En tolkning &r att Livsmedel och dryck utgor mer
nédvandig konsumtion dn Restaurang och hotell och att hushall darfor substituerar
bort fran den senare till den forra genom att 4ta mer hemma.

Bortsett fran en eller tva horisonter sa ar responserna av de resterande konsumtions-
undergrupperna platta och insignifikanta. Fér Klader och relaterade varor, Kommuni-
kation och Rekreation och kultur ar prisresponserna nagot mer ddmpade och sker
med en fordrdjning, vilket kan vara en del av férklaringen till de ddmpade konsumt-
ionsresponserna. For Boende och energi ar konsumtionsresponsen i stort sett noll me-
dan priset 6kar. Givet att prisresponsen i huvudsak drivs av direkta effekter via
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Robusthet: Alternativa urvalsperioder

flytande bransle for uppvarmning, och valdigt fa svenska hushall anvander den typen
av bransle for uppvarmning, r det inte forvanande att konsumtionsresponsen ar
dampad. En kompletterande tolkning ar att efterfrageelasticiteten for dessa fem un-
derkategorier ar lagre, det vill sdga att prisforandringar har mindre effekt pa efterfra-
gan.

Sammantaget ar de disaggregerade konsumtionsresponserna i stora drag 6verens-
stammande med de disaggregerade prisresponserna och standardantaganden om pri-
selasticiteter for de olika konsumtionsgrupperna.

Robusthet: Alternativa urvalsperioder

| detta avsnitt undersoker jag robustheten av basresultaten pa aggregerade data ge-
nom att begransa urvalsperioden till 2019:12 och darmed exkludera de extrema rorel-
ser i ekonomiska variabler som skedde under COVID-19 och hoginflationsperioden.

Diagram 5. Impulsresponsfunktioner av aggregerade variabler till en forandring av
oljepriset: Exklusive COVID-19 och hdginflationsperioden
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Anm. Impulsresponsfunktioner av undergrupperna av konsumtionsindikatorn till en 10-procen-
tig 0kning av det reala oljepriset drivet av en oljeutbudsnyhetschock skattade med instrument-
variabel lokala projektionspecifikationen i ekvation (1). Bla heldragna (réda streckade) linjer
aterger punktestimat och bla (réda) skuggade falt aterger 90-procentiga heteroskedasticitets-
robusta konfidensband. Urvalsperiod: 2000:1 till 2024:12 (2000:1 till 2019:12).

Kalla: Origo Group, SCB, Sveriges riksbank, Medlingsinstitutet och Varldsbanken.

Fel! Hittar inte referenskalla. visar impulsresponsfunktionerna for urvalsperioden
2000:1 till 2019:12 (roda streckade linjer) jamfort med basperioden (bla heldragna lin-
jer). Det ar flera noterbara skillnader jamfort med basresultaten. Férstastegsrespon-
sen av oljepriset 4r mindre persistent och endast signifikant fér tre manader. Den blir
till och med negativ efter sex manader, dock inte signifikant. Responserna av KPIF och

18



Robusthet: Alternativa urvalsperioder

KPIF-XE &r ocksa mindre persistenta och maxeffekterna ar ungefar halften sa stora
som i basurvalet. KPIF nar en topp pa 0,22 procent efter tvda manader och faller sedan
tillbaka relativt snabbt, medan KPIF-XE blir signifikant endast efter 16 manader, nar
den nar en topp pa 0,15 procent. Pa den reala sidan &r BNP-responsen ocksa mindre
persistent och for det mesta insignifikant. Konsumtionsresponsen ar kvalitativt i linje
med basresultatet, men kvantitativt mindre med en maxeffekt pa minus 0,51 procent
jamfort med 0,93 procent. Arbetsloshetsresponsen ar bade kvalitativt och kvantitativt
i linje med basresultatet. Samma géller for USDSEK-responsen. Impulsresponsfunkt-
ionerna for inflationsférvantningarna och styrrantan, som alla var positiva for samtliga
horisonter i basresultaten, ar endast positiva for de férsta sex manaderna innan de
blir negativa. Daremot ar endast responsen av inflationsforvantningarna signifikant.
Nominella I6ner svarar pa ett liknande satt som i basresultatet, dock mer dampat for
de senare impulsresponshorisonterna.

Aven om skattningarna baserade p& de olika urvalsperioderna b&da implicerar att ol-
jeprisokningar har stagflationistiska effekter med bade direkta och indirekta effekter
pa priser, sa skiljer sig magnituderna markant beroende pa huruvida COVID-19 och
hoginflationsperioden inkluderas eller inte. En tolkning ar att de stora rorelserna i ut-
fallsvariablerna (i synnerhet priser) som skedde under hoginflationsperioden behovs
for identifikationen av oljeprisférandringar. En alternativ tolkning ar att den kraftiga
o6kningen av oljepriset och den efterfoljande 6kningen av priser utgér en avvikande
observation som skapar ett skensamband snarare an fangar den faktiska effekten.

Det potentiella problemet med avvikande observationer kan reduceras genom att in-
kludera fler observationer och darigenom minska betydelsen av perioden 2019:12 -
2024:12 i urvalet. For att testa detta utokar jag urvalsperioden bakat till 1987:1, for
vilket data for KPIF, KPIF-XE och arbetslosheten finns tillgangliga.
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Robusthet: Alternativa urvalsperioder

Diagram 6. Impulsresponsfunktioner av aggregerade variabler till en fordndring av
oljepriset: Urvalet utdkat bakat till 1987
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Anm. Impulsresponsfunktioner av undergrupperna av konsumtionsindikatorn till en 10-procen-
tig 6kning av det reala oljepriset drivet av en oljeutbudsnyhetschock skattade med instrument-
variabel lokala projektionspecifikationen i ekvation (1), exklusive laggade varden av GSCPI i vek-
torn av kontrollvariabler. Bla heldragna (réda streckade) linjer aterger punktestimat och bla
(réda) skuggade falt aterger 90-procentiga heteroskedasticitetsrobusta konfidensband. Urvals-
period: 1987:1 till 2024:12 (1987:1 till 2019:12).

Kalla: SCB och Varldsbanken.

Fel! Hittar inte referenskalla. visar att sluta urvalsperioden 2019:12 i stallet for
2024:12 inte har en lika dramatisk effekt nar urvalet bérjar 1987:1 (réda streckade lin-
jer). Forstastegsresponsen av oljepriset ar nagot mindre persistent och endast signifi-
kant for de forsta fem manaderna jamfért med nio manader for urvalet 1987:1 till
2024:12 (bla heldragna linjer). Impulsresponsfunktionerna av KPIF och KPIF-XE for det
kortare urvalet ar kvalitativt valdigt likt det langre urvalet, men kvantitativt ddmpade
med maxeffekter pa 0,32 respektive 0,27 procent jamfor med 0,51 respektive 0,43
procent. Man ska dock vara forsiktig med att tolka de kvantitativa effekterna for det
langre urvalet eftersom specifikationen inte innehaller laggar av GSCPI som kontroll-
variabler.” Maxeffekterna i det kortare urvalet &r mer lika de fér basurvalet 2000:1 till
2024:12, som ar 0,38 procent for KPIF och 0,36 procent for KPIF-XE. Impulsrespons-
funktionen for arbetsloshet ar ocksa kvalitativt lika mellan urvalen, men &r kvantitativt
storre for urvalet 1987:1 till 2019:12 med en maxeffekt pa 0,39 procentenheter jam-
for med 0,18 for urvalet 1987:1 till 2024:12.

De kvalitativa likheterna mellan impulsresponsfunktionerna foér urvalsperioderna

17 |cke redovisad analys visar att de kvantitativa effekterna pa KPIF och KPIF-XE ar valdigt lika mellan urvals-
perioderna 1987:1-2024:12 och 2000:1-2024:12 nar GSCPI exkluderas fran vektorn av laggade kontrollvari-
abler i 2000:1-2024:12 specifikationen. Detta indikerar att de skattade effekterna for urvalet som bérjar
1987:1 sannolika ocksa skulle ha varit mindre om data for GSCPI skulle ha varit tillgangligt for den tidigare
perioden. Daremot ar responserna for urvalet 2000:1-2019:12 inte kénsliga for huruvida laggar av GSCPI
inkluderas.
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Slutsatser

1987:1 till 2024:12 och 1987:1 till 2024:12 och de kvantitativa likheterna mellan pris-
responserna for urvalen 1987:1 till 2019:12 och 2000:1 till 2024:12 skanker viss trygg-
het till att effekterna har varit stabila 6ver en langre period. En tolkning ar att skatt-
ningarna baserade pa urvalet 2000:1-2019:12 &r paverkade av problem kopplade till
sma urval, vilket gor skattningarna baserade pa det langre urvalet 2000:1-2024:12
mer tillforlitliga.

Slutsatser

Denna studie undersoker effekterna av oljeprischocker pa svensk ekonomin. Genom
att anvanda de strukturella oljeutbudsnyhetschockerna identifierade med metoden
framtagen av Kanzig (2021) som instrument for oljepriset i instrumentvariabel Jordd
(2005) lokala projektioner visar jag att en 6kning av det reala priset pa Brent rdolja dri-
vet av nyhetschockerna har stagflationistiska effekter. En 6kning av oljepriset leder till
en O6kning av konsumentpriser, ett fall i ekonomisk aktivitet, en appreciering pa kort
sikt och depreciering pa langre sikt av den svenska kronan gentemot den amerikanska
dollarn, en 6kning av ettariga inflationsforvantningar, dampade 6kningar av tva- och
femariga inflationsforvantningar och nominella I6ner samt en 6kning av Riksbankens
styrrénta. Responserna av konsumentpriser med och utan energipriser sa val som vi-
dare analys av disaggregerade data pa konsumentpriser och konsumtion indikerar att
oljeprisférandringar har signifikanta indirekta effekter utover de direkta effekterna pa
branslepriser och bransleutgifter. Responserna av mer langsiktiga inflationsforvant-
ningar och nominella I6ner indikerar begransade andrahandseffekter pa inflationen
och ekonomisk aktivitet genom avankring av inflationsférvantningar eller hégre nomi-
nell I6netillvaxt.

Basresultaten ar skattade for urvalsperioden januari 2000 till december 2024. Ytterli-
gare resultat visar att skattningarna ar kansliga for att avslutat urvalsperioden 2019
och darmed exkludera COVID-19 och hoginflationsperioden. Framfor allt ar maxeffek-
terna av konsumentpriser ungefar halften sa stora for det kortare urvalet. Genom att
utoka urvalet bakat till 1987, for vilket data om konsumentpriser och arbetsloshet
finns tillgdngliga, blir skattningarna mindre kansliga for om urvalet avslutas 2019 eller
inte, vilket ger viss trygghet i att de skattade koefficienterna har varit mer stabila 6ver
en langre period.

Sammantaget visar denna studie att Sverige, trots sitt relativt Iaga oljeberoende, anda
paverkas av forandringar i oljepriset pa ett ekonomiskt betydande satt.
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Bilaga A — Ytterligare resultat

Bilaga A — Ytterligare resultat

Diagram 7. Impulsresponsfunktioner skattade med oljeutbudsnyhetschockerna
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Anm. Impulsresponsfunktioner av aggregerade variabler till oljeutbudsnyhetschock skattade
med lokala projektionspecifikationen y,., = a, + Broil news, + I}/x._; + €.y Bla hel-
dragna linjer aterger punktestimat och bla skuggade falt aterger 90-procentiga heteroskedasti-

citetsrobusta konfidensband. Urvalsperiod: 2000:1 till 2024:12.

Kalla: Origo Group, SCB, Sveriges riksbank, Medlingsinstitutet och Varldsbanken.
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Bilaga B — KPIF pa 3-siffrig COICOP-niva

Bilaga B — KPIF pa 3-siffrig COICOP-niva

Diagram 8. Impulsresponsfunktioner av livsmedel och dryck till fordandringar av
oljepriset

Livsmedel Alkoholfria drycker
15 15
14 1
I= I=
] 3
s ° s °
[an o
04 = 0-
5 54
0 3 6 9 12 15 18 21 24 0 3 6 9 12 15 18 21 24
Manader Manader

Anm. Impulsresponsfunktioner till en 10-procentig 6kning av det reala oljepriset drivet av en
oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala projektionspecifikationen i ek-
vation (1). Utfallsvariablerna dr COICOP 011 “Livsmedel” and 012 “Alkoholfria drycker”. Bla hel-
dragna linjer aterger punktestimat och bla skuggade falt dterger 90-procentiga heteroskedasti-
citetsrobusta konfidensband. Urvalsperiod: 2000:1 till 2024:12.

Kalla: SCB.
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Bilaga B — KPIF pa 3-siffrig COICOP-niva

Diagram 9. Impulsresponsfunktioner av alkohol och tobak till fordandringar av
oljepriset
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Anm. Impulsresponsfunktioner till en 10-procentig 6kning av det reala oljepriset drivet av en
oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala projektionspecifikationen i ek-
vation (1). Utfallsvariablerna dr COICOP 021 “Alkoholhaltiga drycker” and 023 “Tobaksproduk-
ter”. Bla heldragna linjer aterger punktestimat och bla skuggade falt aterger 90-procentiga
heteroskedasticitetsrobusta konfidensband. Urvalsperiod: 2000:1 till 2024:12.

Kalla: SCB.

Diagram 10. Impulsresponsfunktioner av klader och skor till fordndringar av
oljepriset
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Anm. Impulsresponsfunktioner till en 10-procentig 6kning av det reala oljepriset drivet av en
oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala projektionspecifikationen i ek-
vation (1). Utfallsvariablerna ar COICOP 031 “Klader” and 032 “Skor”. Bla heldragna linjer ater-

ger punktestimat och bla skuggade falt aterger 90-procentiga heteroskedasticitetsrobusta kon-
fidensband. Urvalsperiod: 2000:1 till 2024:12.

Kalla: SCB.
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Bilaga B — KPIF pa 3-siffrig COICOP-niva

Diagram 11. Impulsresponsfunktioner av boende och energi till férdndringar av

oljepriset
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Anm. Impulsresponsfunktioner till en 10-procentig 6kning av det reala oljepriset drivet av en
oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala projektionspecifikationen i ek-
vation (1). Utfallsvariablerna @r COICOP 041 “Faktiska bostadshyror”, 042 “Imputerade bo-
stadshyror”, 043 “Underhall, reparation och sakerhet angaende bostaden”, 044 “Vattenforsorj-
ning och diverse andra bostadstjanster” och 045 “Elektricitet, gas och andra brédnslen”. Bla hel-
dragna linjer aterger punktestimat och bla skuggade falt aterger 90-procentiga heteroskedasti-

citetsrobusta konfidensband. Urvalsperiod: 2000:1 till 2024:12.

Kélla: SCB.
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Bilaga B — KPIF pa 3-siffrig COICOP-niva

Diagram 12. Impulsresponsfunktioner av hushallsvaror till forandringar av oljepriset
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Anm. Impulsresponsfunktioner till en 10-procentig 6kning av det reala oljepriset drivet av en
oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala projektionspecifikationen i ek-
vation (1). Utfallsvariablerna dr COICOP 051 “Médbler, inventarier och friliggande mattor”, 052
“Hushallstextilier”, 053 “Hushallsutrustning”, 054 “Glas, porslin och bestick, samt ovrigt husge-
rad”, 055 “Verktyg och redskap for hus och tradgard” och 056 “Varor och tjanster for rutin-

massigt hushallsunderhall”

. Bla heldragna linjer aterger punktestimat och bla skuggade falt

aterger 90-procentiga heteroskedasticitetsrobusta konfidensband. Urvalsperiod: 2000:1 till

2024:12.
Kélla: SCB.
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Bilaga B — KPIF pa 3-siffrig COICOP-niva

Diagram 13. Impulsresponsfunktioner av hdlso- och sjukvard till forandringar av
oljepriset

Lékemedel och halsoprodukter Oppenvard
14 14
51 5
I= I=
s ° s ¢
[an o
51 5
14 14
0o 3 6 8 12 15 18 21 24 0o 3 6 9 12 15 18 21 24
Manader Manader

Anm. Impulsresponsfunktioner till en 10-procentig 6kning av det reala oljepriset drivet av en
oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala projektionspecifikationen i ek-
vation (1). Utfallsvariablerna &r COICOP 061 “Likemedel och hilsoprodukter” and 062 “Oppen-
vard”. Bla heldragna linjer aterger punktestimat och bla skuggade falt aterger 90-procentiga
heteroskedasticitetsrobusta konfidensband. Urvalsperiod: 2000:1 till 2024:12.

Kalla: SCB

Diagram 14. Impulsresponsfunktioner av transport till forandringar av oljepriset
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Anm. Impulsresponsfunktioner till en 10-procentig 6kning av det reala oljepriset drivet av en
oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala projektionspecifikationen i ek-
vation (1). Utfallsvariablerna & COICOP 071 “Inkop av fordon”, 072 “Driftskostnader for per-
sonliga transportmedel”, 073 “Persontransporttjdnster” och 074 “Transporttjanster for varor”.
Bla heldragna linjer aterger punktestimat och bla skuggade falt aterger 90-procentiga
heteroskedasticitetsrobusta konfidensband. Urvalsperiod: 2000:1 till 2024:12.

Kalla: SCB.
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Bilaga B — KPIF pa 3-siffrig COICOP-niva

Diagram 15. Impulsresponsfunktioner av kommunikation till forandringar av
oljepriset

Informations- och kommunikationsutrustning Informations- och kommunikationstjanster
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Anm. Impulsresponsfunktioner till en 10-procentig 6kning av det reala oljepriset drivet av en
oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala projektionspecifikationen i ek-
vation (1). Utfallsvariablerna dr COICOP 081 “Informations och kommunikationsutrustning” och
083 “Informations och kommunikationstjanster”. Bla heldragna linjer aterger punktestimat och
bla skuggade falt aterger 90-procentiga heteroskedasticitetsrobusta konfidensband. Urvalspe-
riod: 2000:1 till 2024:12.

Kalla: SCB.
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Bilaga B — KPIF pa 3-siffrig COICOP-niva

Diagram 16. Impulsresponsfunktioner av rekreation och kultur till férandringar av
oljepriset
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Anm. Impulsresponsfunktioner till en 10-procentig 6kning av det reala oljepriset drivet av en
oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala projektionspecifikationen i ek-
vation (1). Utfallsvariablerna d@r COICOP 091 “Varaktiga varor for rekreation”, 092 “Andra varor
for rekreation”, 093 “Tradgardsprodukter och husdjur”, 094 “Rekreationstjanster”, 095 “Kultu-
rella varor”, 096 “Kulturella tjanster”, 097 “Tidningar, bocker och skrivmaterial” och 098 “Pa-
ketresor”. Bla heldragna linjer aterger punktestimat och bla skuggade félt aterger 90-procen-
tiga heteroskedasticitetsrobusta konfidensband. Urvalsperiod: 2000:1 till 2024:12.

Kalla: SCB.
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Bilaga B — KPIF pa 3-siffrig COICOP-niva

Diagram 17. Impulsresponsfunktioner av utbildning till forandringar av oljepriset
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Anm. Impulsresponsfunktioner till en 10-procentig 6kning av det reala oljepriset drivet av en
oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala projektionspecifikationen i ek-
vation (1). Utfallsvariablerna dr COICOP 101 “Férskoleutbildning och grundskoleutbildning ars-
kurs 1-6” och 105 “Ej nivabestamd utbildning”. BIa heldragna linjer dterger punktestimat och
bla skuggade falt aterger 90-procentiga heteroskedasticitetsrobusta konfidensband. Urvalspe-
riod: 2000:1 till 2024:12.

Kélla: SCB.

Diagram 18. Impulsresponsfunktioner av restauranger och logi till forandringar av
oljepriset
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Anm. Impulsresponsfunktioner till en 10-procentig 6kning av det reala oljepriset drivet av en
oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala projektionspecifikationen i ek-
vation (1). Utfallsvariablerna dar COICOP 111 “Bar- och restaurangtjanster” och 112 “Logitjans-
ter”. Bla heldragna linjer aterger punktestimat och bla skuggade falt aterger 90-procentiga
heteroskedasticitetsrobusta konfidensband. Urvalsperiod: 2000:1 till 2024:12.

Kalla: SCB.
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Bilaga B — KPIF pa 3-siffrig COICOP-niva

Diagram 19. Impulsresponsfunktioner av finansiella tjanster till forandringar av
oljepriset
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Anm. Impulsresponsfunktioner till en 10-procentig 6kning av det reala oljepriset drivet av en
oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala projektionspecifikationen i ek-
vation (1). Utfallsvariablerna dr COICOP 121 “Férsakringar” och 122 “Finansiella tjanster”. Bla
heldragna linjer aterger punktestimat och bla skuggade falt aterger 90-procentiga
heteroskedasticitetsrobusta konfidensband. Urvalsperiod: 2000:1 till 2024:12.

Kalla: SCB.
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Bilaga B — KPIF pa 3-siffrig COICOP-niva

Impulsresponsfunktioner av dvriga varor och tjanster till férandringar av oljepriset
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Anm. Impulsresponsfunktioner till en 10-procentig 6kning av det reala oljepriset drivet av en
oljeutbudsnyhetschock skattade med instrumentvariabel lokala projektionspecifikationen i ek-
vation (1). Utfallsvariablerna ar COICOP 131 “Personlig vard”, 132 “Andra personliga tillhorig-
heter”, 133 “Socialt skydd” och 139 “Andra tjanster”. Bla heldragna linjer aterger punktestimat
och bla skuggade falt aterger 90-procentiga heteroskedasticitetsrobusta konfidensband. Ur-
valsperiod: 2000:1 till 2024:12.

Kélla: SCB.

34



Bilaga C — F-statistikor

Bilaga C — F-statistikor

Diagram 20. F-statistikor: Aggregerade data

Cljepris KPIF KPIF-XE
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in
Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Fel! Hittar inte referenskalla..

Kalla: Origo Group, SCB, Sveriges riksbank, Medlingsinstitutet och Varldsbanken.

Diagram 21. F-statistikor: Undergrupper av KPIF pa 2-siffrig COICOP-niva
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in
Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Fel! Hittar inte referenskalla..

Kalla: SCB.
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Bilaga C — F-statistikor

Diagram 22. F-statistikor: Livsmedel och dryck
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in

Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Diagram 8.

Kalla: SCB.

Diagram 23. F-statistikor: Alkohol and tobak
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in

Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Diagram 9.

Kalla: SCB.
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Bilaga C — F-statistikor

Diagram 24. F-statistikor: Klader och skor
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in

Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Diagram 10.

Kalla: SCB.

Diagram 25. F-statistikor: Boende och energi

Faktiska bostadshyror Imputerade bostadshyror

Underhall, reparation och sdkerhet
400

400 angaende bostaden
400
300 300
= = 300
-
® 200 @ 200 S,
u —_— K —— 2200
woT T —
100 100 100
0 0 0
0 3 6 9 121518 21 24 0 3 6 9 1215 18 21 24 0 3 6 9 12 15 18 21 24
Manader Manader Manader
Vattenférsérjning och diverse Elektricitet, gas och andra brénslen
andra bostadstjanster 400
400
300
300 —
a G200
B 200 N
100 100
0 0
0 3 6 9 1215 18 21 24 0 3 6 9 12 15 18 21 24
Manader

Manader

Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in

Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Diagram 11.

Kalla: SCB.
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Diagram 26. F-statistikor: Hushallsvaror
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in
Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Diagram 12.

Kalla: SCB.

Diagram 27. F-statistikor: Halso- och sjukvard
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in

Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Diagram 13.

Kalla: SCB.
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Bilaga C — F-statistikor

Diagram 28. F-statistikor: Transport
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in

Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Diagram 14.

Kalla: SCB.

Diagram 29. F-statistikor: Kommunikation
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in

Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Diagram 15.

Kalla: SCB.
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Bilaga C — F-statistikor

Diagram 30. F-statistikor: Rekreation och kultur
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in

Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Diagram 16.

Kalla: SCB.

Diagram 31. F-statistikor: Utbildning
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in

Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Diagram 17.

Kalla: SCB.
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Diagram 32. F-statistikor: Restauranger och logi
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in

Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Diagram 18.

Kalla: SCB.

Diagram 33. F-statistikor: Finansiella tjanster
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in

Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Diagram 19.

Kalla: SCB.
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Diagram 34. F-statistikor: Ovriga varor och tjdnster
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in
Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in

0.
Kalla:

SCB.

Diagram 35. F-statistikor: Undergrupper av konsumtionsindikatorn
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in
Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in

Fel' H
Kalla:

ittar inte referenskilla..
SCB.
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Diagram 36. F-statistikor: Aggregerade data 2000:1 till 2019:12/2024:12
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in
Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Fel! Hittar inte referenskalla.. Blue line: 2000:1 to 2024:12 sample period. Red line: 2000:1 to
2019:12 sample period.

Kalla: Origo Group, SCB, Sveriges riksbank, Medlingsinstitutet och Varldsbanken.

Diagram 37. F-statistikor: Aggregerade data 1987:1 till 2019:12/2024:12
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Anm. First-stage F-statistics from the instrumental variable local projection specification in
Equation (1). These F-statistics correspond to the impulse response function of the variables in
Fel! Hittar inte referenskalla.. Blue line: 1987:1 to 2024:12 sample period. Red line: 1987:1 to
2019:12 sample period.

Kélla: SCB och Varldsbanken.
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