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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gbr
prognoser som anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken i Sverige.
Vi analyserar ocksd den ekonomiska utvecklingen samt bedriver tillimpad forskning
inom nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje mdnad statistik &ver féretagens och hus-
héllens syn pd den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturba-
rometern gors i alla EU-linder.

Rapporten Konjunkturlidget ir frimst en prognos for svensk och internationell eko-
nomi, men innehéller ocksd djupare analyser av aktuella makroekonomiska fragor.
Konjunkturlidget publiceras fyra ginger per ir. The Swedish Economy ir den eng-
elska 6versittningen av delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi de samhillsekonomiska
foérutsittningarna f6r l16nebildningen.

I Hallbarhetsrapporten analyserar vi den langsiktiga hallbarheten i de offentliga fi-

nanserna.

Den érliga rapporten Miljo, ekonomi och politik ir en 6versyn och analys av milj6-
politiken ur ett samhaillsekonomiskt perspektiv.

Vi publicerar ocksa resultat av utredningar, uppdrag och forskning i serierna
Specialstudier, KI-kommentarer, Working paper, PM och som remissvar.

Du kan ladda ner samtliga rapporter fran vir webbplats, www.konj.se. Den senaste
statistiken och prognoserna hittar du under www.konj.se/statistik.
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Forord

Regeringen har gett Konjunkturinstitutet i uppdrag att analysera prissittningen hos
svenska foretag i forhallande till kostnadsutvecklingen, se regleringsbrev f6r budgeta-
ret 2023 avseende Konjunkturinstitutet, Fi2023/02050. Denna specialstudie utgor en
del av det uppdraget.

Specialstudien dr férfattad av Martin Nordstrdm och Hedda Thorell.

Stockholm den 18 december 2023

Albin Kainelainen
Generaldirektor
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1 Sammanfattning

Under 2022 bérjade inflationen i Sverige att stiga kraftigt. Bland annat 6kade livsme-
delspriserna markant och har sedan januari 2022 stigit med 23 procent. Den kraftiga
Okningen av livsmedelspriser dr inget unikt for Sverige utan liknande prisutveckling
har observerats i andra linder (se Konjunkturinstitutet, 2023). Den kraftiga 6kningen
ar dock exceptionell sett till prisutvecklingen de senaste 30 aren.

Makroekonomisk turbulens och kraftigt stigande internationella livsmedelspriser vick-
er fragan hur globala férindringar har paverkat de svenska livsmedelspriserna den
senaste tiden. Syftet med denna rapport dr att analysera effekten av 6kningar i energi-
priser, globala matpriser samt en svagare krona pa de svenska livsmedelspriserna. Spe-
cifikt studeras om genomslaget pa livsmedelspriser har f6rindrats over tid.

Analysen indikerar att de svenska livsmedelspriserna de senaste dren har paverkats mer
in tidigare av hégre energipriser, globala matpriser samt en svagare krona, framfor allt
sedan bérjan pa 2022. Den kraftiga 6kningen 1 livsmedelspriserna forklaras inte enbart
av att de makroekonomiska chockerna har varit stora. Resultatet pekar pa att det dven
skett en férindring i hur svenska livsmedelspriser svarar pa energiprischocker, globala
matprischocker och vixelkurschocker. Medan det maximala genomslaget pé livsme-
delspriserna frin en energiprischock tidigare varit nirmast obefintlig, steg det till cirka
50 procent i oktober 2022. Det maximala genomslaget pa livsmedelspriserna frin en
vixelkurschock och global matprischocker ungefir f6rdubblades under samma period,
till cirka 30 respektive 90 procent. Det ska dock betonas att berdkningarna dr férenade
med en betydande grad av osikerhet. Nir det giller genomslaget pa livsmedelspriserna
fran de globala matpriserna och en svagare krona ir resultaten dven kinsliga fér valet
av modellspecifikation. Det beriknade genomslaget ska dirfor ses som indikativt och
inte som ett definitivt svar pd hur stort genomslaget varit.



2 Introduktion

Regeringen har gett Konjunkturinstitutet i uppdrag att analysera prissittningen hos
svenska foretag i forhallande till kostnadsutvecklingen. Syftet med denna rapport ir att
analysera genomslaget pa de svenska livsmedelspriserna frin energiprischocker, glo-
bala matprischocker och vixelkurschocker. Analysen utgar fran en ekonometrisk an-
sats. Skattningar av bayesianska vektor autoregressiva (BVAR) modeller anvinds fér
att formellt utvirdera vilken modell som bist kan férklara data och dirigenom studera
om genomslaget av chocker till livsmedelspriserna har férandrats. I rapporten present-
eras dven modellskattningar av chockernas genomslaget pa livsmedelspriserna vid
olika historiska tillfillen f6r att jimféra hur detta har férindrats over tid.

I BVAR-modellen ingar f6ljande variabler: konsumentpriser f6r kategorin livsmedel (i
det f6ljande benimnd livsmedelspriser), energipris, globala jordbruks- och matpriser (i
det foljande bendmnt globala matpriser), rinta och den effektiva vixelkursen. I ndsta
avsnitt beskrivs utvecklingen av dessa variabler och en beskrivning av metoden. Dir-
efter presenteras resultaten av studien f6ljt av en kort diskussion av resultaten och de
slutsatser som kan dras utifrdn dem.

Det ska péapekas att en BVAR-modell 4r en férenklad beskrivning av ekonomin dir ett
fatal variabler anvinds for att beskriva den ekonomiska utvecklingen. Denna studie
ger dirfor inget definitivt svar pd hur genomslaget har dndrats.



3 Data och metod

BESKRIVNING AV DATA

Under den senaste tiden har svenska livsmedelspriser 6kat markant (se diagram 1).
Okningen tog fart 2022 och sticker ut i ett historiskt perspektiv. For internationella
priser syntes uppgangen redan under 2020 (se diagram 2). Internationella mat- och
energipriser 6kade kraftigt i samband med pandemin och Rysslands fullskaliga invas-
ion av Ukraina, men har minskat sedan mitten av 2022.1

Diagram 1 Svenska livsmedelspriser
Index januari 2022=100, SEK
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Anm. Konsumentpris livsmedel (KPI 199).

Kalla: SCB.

! Internationella matpriser toppade i maj 2022 och globala energipriser augusti 2022. Minskningen i globala
matpriser fangar en minskning i priser pd internationella jordbruksprodukter.



Diagram 2 Internationella energi- och matpriser

Index januari 2022=100, USD
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—Matprisindex —Energiprisindex

Anm. Matprisindex inkluderar spannmal, vegetabiliska oljor, socker, kétt och mejeriprodukter. Energiprisindex
inkluderar rdolja, naturgas, kol och propan.

Kéllor: FAO och Macrobond.

Perioden med snabbt 6kade livsmedelspriser har dven kidnnetecknats av en kronkurs-
férsvagning (se diagram 3). Under september 2023 noterades den historiskt hgsta
nivin av kronan mot bade euron och amerikanska dollarn. Rintan som inkluderas i
modellen ir en sa kallad skuggrinta, denna f6ljer Riksbankens styrrinta vil men avser
dven finga effekten av kvantitativa littnader (se diagram 4). Av diagrammet framgar
dven den senaste tidens rintehdjningar.

Diagram 3 Kronans effektiva vaxelkurs (KIX)
Index 1992-11-18=100, manadsvérden
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Kalla: Riksbanken.



Diagram 4 Rdntor
Procent, manadsvarden
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—Riksbankens styrrénta —Skuggranta*

Anm. *Skuggrantan utgdr fran De Rezende & Ristiniemi (2023), men for att ticka hela perioden har den kom-
pletterats med STIBOR fére 1995 och réntan pa statsskuldvéxlar frdn och med mars 2023.

Kéllor: Riksbanken, De Rezende & Ristiniemi (2023).

TIDSSERIEEKONOMETRISK METOD

I denna specialstudie anvinds och jimférs bayesianska vektorautoregressiva (BVAR)
modeller f6r att finga genomslaget pa livsmedelspriser. Variablerna som inkluderas i
modellen beskrevs i féregiende avsnitt och sammanfattas i tabell 1. De ingdende vari-
ablerna dr manatliga observationer. Energipris, globala matpriser, livsmedelspriser och
vixelkursen dr uttryckta som drlig procentuell férindring av index (se diagram 5) och
skuggrintan ar uttryckt i procent (se diagram 4). Tidsperioden som studeras ér juni
1994 till september 2023. En kortfattad modellbeskrivning aterfinns i grarutan
”BVAR-modell och centrala antaganden” nedan.

I modellen tillats de skattade parametrarna variera 6ver den studerade perioden. En
BVAR-modell med tidsvarierande parametrar dr en limplig metod f6r att besvara
fragan om prisgenomslaget varit stabilt eller om det finns stéd f6r att genomslaget har
forandrats.

Tabell 1 Variabler i BVAR-modell

Variabler Innehall

Energipris enligt “Index energi” R3olja, naturgas, kol, propan.

(USD), IMF

Globala matpriser enligt Index Spannmal, vegetabiliska oljor, socker, kétt och

globala matpriser (USD), FAO mejeriprodukter.

Konsumentpriser for livsmedel (SEK) Konsumentpriser p& beredda och ickeberedda livsmedel.
Exempelvis spannmalsprodukter och fardigratter.

Skuggranta Medelvarde per m&nad.

Vaxelkurs, kroninxex (KIX) Kronans varde mot Sveriges handelspartners.



Diagram 5 Variabler i BVAR-modell
/&rlig procentuell férandring
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Anm. I BVAR-modellen inkluderas dven en skuggrdnta denna uttryckt i procent (se diagram 4).

Kéllor: FAO, SCB, Riksbanken och Macrobond.

BVAR-modell och centrala antaganden

BVAR-modeller ir VAR-modeller som skattas med bayesiansk metod. VAR-
modeller 4r multivariata modeller dir samtliga variabler som inkluderas i syste-
met beskrivs som en funktion av tidigare virden av sig sjilv och de andra variab-
lerna i systemet.

For att identifiera strukturella chocker i en VAR-modell krivs att systemet identi-
fieras. I denna rapport anvinds en rekursiv identifiering £6r samtida effekterna i
de ingaende variablerna, en si kallad Cholesky-dekomponering. Ordningen av
variablerna foljer den i tabell 1. Till exempel innebir detta att en vixelkurschock
ir separerad och gar att sirskilja frin en rintechock genom antagandet att vixel-
kursen har en omedelbar respons vid en rintechock medan den omedelbara re-
sponsen i rintan efter en vixelkurschock antas vara noll. Se bilaga A och bilaga F
f6r mer djupgdende beskrivning av modellen och identifikationen.

Modellen begrinsas sa att svenska livsmedelspriser inte inkluderas i de ekvationer
i systemet som beskriver globala matpriser och energipriser. Eftersom Sverige dr
en liten ekonomi 4r det rimligt att anta att svenska livsmedelspriser inte paverkar
globala priser.

Samtliga kombinationer av tidsvariation i olika rader f6r systemet skattas, totalt
32 BVAR-modeller. Modellerna baseras pa Primiceri (2005) och kdnnetecknas av
glidande parametrar som gradvis forindras 6ver tid, snarare 4n parametrar som
hoppar vid si kallade regimskiften. Den mest flexibla modellen tillater tidsvariat-
ion i modellens alla fem ekvationer och den mest konservativa tilliter ingen tid-
variation. Ndrmare bestdmt tillats parametrarna i en, flera eller ingen av de fem
ckvationerna i VAR-systemet att variera. Samtliga modeller har stokastisk volati-
litet, detta innebar att variansen i chockerna tilldts variera 6ver tid.
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Att modellen 4r bayesiansk innebdr att modellen skattas med bayesianska meto-
der.2 I denna studie anvinds metoder utvecklade av Chan och Eisenstat (2018),
se bilaga B f6r mer utforlig och teknisk beskrivning.? Dessa metoder mojliggor
formell modelljimforelse genom att berdkna och jamféra modellernas “marginal
likelihood”, ett matt som anvinds inom bayesiansk statistik for att utvirdera hur
vil modellen 6verensstimmer med data. Se bilaga C f6r en besktivning av mo-
delljimforelsen.

2 Se Gelman et al. (1995) fér en generell beskrivning av bayesianska metoder.

3 Modellerna har skattats i matlab med tacksamt stéd av kod som delats av Joshua Chan och Sune Karlsson.
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4 Resultat

I detta avsnitt redovisas resultatet frin studien. Forst presenteras jamférelsen av mo-
deller med eller utan tidsvariation i genomslaget pa livsmedelspriserna. Resultatet visar
att en modell med tidsvariation i genomslaget pé livsmedelspriser passar bist med den
historiska utvecklingen. Direfter presenteras resultaten nir denna modell anvinds f6r
att studera hur genomslaget har férindrats.

GENOMSLAGET PA LIVSMEDELSPRISERNA HAR VARIERAT OVER TID

Resultatet ger starkt st6d £6r slutsatsen att sambandet mellan variablerna i modellen
har varierat 6ver tid. Den ger dven st6d fOr att genomslaget till just livsmedelspriserna
har férindrats. Den mest sannolika modellen 4r den med tidsvariation i genomslaget
fran Ovriga variabler pa livsmedelspriserna och genomslaget fran Gvriga variabler pa
vixelkursen.

Tabell 2 Modelljamforelse

Ekvationer med tidsvariation Stéd for huvudmodellen
Véaxelkurs & livsmedelspriser *
Inga (konstanta parametrar) Mycket starkt (19,2)
Vaxelkurs (ej livsmedelspriser) Positivt (3,8)
Globala matpriser, vaxelkurs & livsmedelspriser Knappt vért att ndmna (0,8)

Anm. Stdd féor modell presenteras enligt Kass och Rafterys (1995) som Knappt vért att nédmna (O till 2), Positivt
(2 till 6), Starkt (6 till 10) och Mycket starkt (10+). * indikerar huvudmodellen. Mycket starkt innebar darmed
att stodet for huvudmodellen &r mycket starkt relativt den modell som beskrivs p& raden.

For att testa stodet £6r denna modell jimfors modellernas s kallade “marginal likeli-
hood” relativt varandra enligt en fyrgradig skala (se tabell 2 och bilaga C f6r f6rklaring
av begreppet ”marginal likelihood”). I en jimfdrelse mellan huvudmodellen och en
modell utan tidsvariation (konstanta parametrar) ir stddet £6r huvudmodellen zycker
starkt, den hégsta nivan pa skalan. Stédet £6r att det dr just genomslaget pa livsme-
delspriser som varierar med tiden dr inte lika starkt, men det fir stéd av analysen. Vid
en jimférelse mellan den mest sannolika modellen utan tidsvariation i genomslaget pa
livsmedelspriser visar testet positivt. Diremot ger testet svagt stdd f6r huvudmodellen
relativt en modell som dven inkluderar tidsvariation i pa globala matpriser.

Modellen med hogst testvirde har valts som huvudmodell. Se bilaga D {6 presentat-
ion av ”marginal likelihood” f6r samtliga modeller och bilaga F {6r diskussion kring
modellval.

DET SKATTADE GENOMSLAGET

I modelljaimforelsen konstateras att en modell med tidsvariation 1 vixelkursen och
livsmedelspriserna bist forklarar data. I f6ljande avsnitt anvinds denna modell f6r att
studera genomslaget.4

41 en studie dar fokus ligger pd att mata genomslaget finns det exempelvis anledning att ldgga mer kraft pd att
identifiera exogena chocker for att med storre sakerhet kunna koppla livsmedelsprisrérelser till en chock.
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For att studera hur modellen beskriver férindringen i genomslaget presenteras im-
pulstesponsfunktioner. Dessa beskriver hur modellen férutser att variablerna skulle
forindras efter en given chock.s En impulsresponsfunktion visar hur en initial chock
till en variabel paverkar en annan variabel 6ver tid.

I denna analys anvinds variabler uttryckta i arlig procentuell férindring och en norma-
liserad chock motsvarande en procentenhet. Detta innebir alltsa att chocken ir en
Okning med en procentenhet relativt samma manad dret innan. Att studera drstakter dr
vanligt f6r exempelvis prisdkningar eftersom drstakter inte paverkas av sdsongsmons-
ter.6 Detta medfor dock en kvardréjande effekt, vilket bor beaktas nir genomslag
studeras.” I analysen inkluderas hur livsmedelspriserna paverkas av energiprischocker,
globala matprischocker och vixelkurschocker.s

Nedan presenteras genomslaget pé livsmedelspriser £6r en chock vid tre specifika
historiska tillfdllen. I diagrammen visas hur livsmedelspriserna férindras Gver tid efter
en chock i oktober 2022, oktober 2008 och oktober 1998. Detta for att illustrera och
jimfora genomslaget f6r den senaste tiden, under finanskrisen och dven i bérjan av
den studerade tidsperioden. For dessa visas osikerhetsintervall fOr att sdga nagot om
precisionen av modellskattningarna.

Utdver impulsresponsfunktionerna presenteras dven det hégst uppmiitta genomslaget
t6r 1998, 2008 och 2022 {61 respektive chock. Eftersom samtliga chockvariabler och
livsmedelspriserna dr uttryckta i arliga procentuella férindringar studeras hir hur
mycket av chocken som slér igenom pa livsmedelspriserna uttryckt i procent. Det ska
dven betonas att de skattade koefficienterna dr férknippade med en betydande grad av
osidkerhet (se graruta ’BVAR-modell och centrala antaganden”). P4 grund av osiker-
heten i skattningarna gors ingen tolkning av huruvida genomslaget av en chock ér fullt
eller ¢j.0

GLOBALA ENERGIPRISCHOCKER

I diagram 6 till diagram 8 studeras genomslaget pé livsmedelspriserna efter en ener-
giprischock. Genomslaget £6r 1998 (se diagram 6) och 2008 (se diagram 7) dr relativt
sma och for dessa perioder skattas inget signifikant genomslag.!® For 2022 édr genom-
slaget markant storre och signifikant positivt pa horisonter mellan sju och nitton mé-
nader efter chocken (se diagram 8). Hogsta genomslaget efter chocken 2022 noteras

5 Notera att ett BVAR-system &r dynamiskt i den meningen att andringar i en enskild variabel i sin tur paverkar
andra variabler. Detta innebar att genomslaget pa livsmedelspriserna efter en chock i exempelvis energipriser-
na darmed paverkas dven av de andra variablerna i systemet.

6 Ett alternativ &r att modellera variablerna som logaritmen av differensen, detta &r den approximerade procen-
tuella forandringen fr&n manad till m8nad. For detta alternativ finns stor risk att variablerna innehller mycket
brus och att féréandringarna som studeras i praktiken endast ar p grund av sésong. I fallet livsmedelspriser kan
detta exempelvis vara att priset p8 frukt och grént generellt &r dyrare under vintern.

7 Eftersom referensmanaden i en &rlig procentuell férandring alltid ligger ett ar bakat i tiden finns en inbyggd
efterslapning. En permanent 6kning kommer exempelvis ses som en 6kning under tolv m8nader i strack.
Framst ger detta problem vid tolkningen av genomslaget kopplade till réntechocker. Eftersom réntan ar uttryckt
i procent och resterande variabler &r uttryckta i &rlig procentuell férandring blir genomslaget sv8rtolkat.

8 Rantan inkluderas for att fnga penningpolitiska och finansiella chocker.

9 vad som &r fullt genomslag av en véaxelkursforandring till livsmedelspriser beror p& hur stor del som p&verkas
av globala och lokala faktorer.

10 punktestimatet &r negativt, men inte statistiskt signifikant och d&rfér inte statistiskt sett skiljt fr&n noll.
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till cirka 0,5 efter elva médnader, detta innebir ett genomslag av chocken pé ungefir 50

procent.

Diagram 6 Genomslag av en energiprischock oktober 1998

Procentenheter
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-0,50 -

-1,00

——Genomslag ---Nedre och Ovre grans

Anm. 68-procentiga trovardiga intervall (bayesianska konfidensintervall).

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 Genomslag av en energiprischock oktober 2008
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Anm. 68-procentiga trovardiga intervall (bayesianska konfidensintervall).

Kalla: Konj

unkturinstitutet.
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Diagram 8 Genomslag av en energiprischock oktober 2022

Procentenheter
1,00 1,00
0,50 + 0,50
0,00 -+ 0,00
-0,50 - -0,50
-1,00 -+ttt 1,00
0 12 24 36 48 60
——Genomslag --=Nedre och dvre grans

Anm. 68-procentiga trovardiga intervall (bayesianska konfidensintervall).

Kélla: Konjunkturinstitutet.

For att visualisera det férdndrade genomslaget 1 detalj under den studerade tidspe-
rioden presenteras tredimensionella diagram. I dessa visas genomslaget fran chocker
f6r varje manad under den studerade perioden. Fér genomslaget frin en energipris-
chock syns ett tydligt storre genomslag f6r den senaste tiden (se diagram 9).

Tolkning av tredimensionella diagram

De tredimensionella diagrammen visar genomslaget (eller impulsresponsen) f6r
varje enskilt historiskt tillfille. Den tidpunkt nir chocken sker avldses pa axeln
med drtal. Axeln som gar fran noll till 60 mdnader visar responsen for en given
chock 6ver tid, frin manaden chocken intriffar (0) till fem dr senare (60). Tredje
axeln (y-axeln) visar magnituden f6r genomslaget, uttryckt i procentenheter. Ex-
empelvis visar det vertikala tvirsnittet lings linjen markt 2019 hur genomslaget
fran en energiprischock i januari 2019 péverkar livsmedelspriserna frin 0—60 ma-
nader. Ett vertikalt tvirsnitt lings linjen mirkt 36 visar hur genomslaget ser ut ef-
ter tre ar efter chockerna intraffat.
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Diagram 9 Genomslag av en energiprischock vid flertal historiska tillfdllen
Procentenheter

2004

60 1994 1999

Anm. Se grarutan “Tolkning av tredimensionell diagram”.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

GLOBALA MATPRISCHOCKER

I diagram 10 till diagram 13 studeras genomslaget pa livsmedelspriserna efter en global
matprischock. Resultatet visar pa ett obetydligt genomslag 1998 (se diagram 10), f6r
2008 dr genomslaget signifikant positivt fran efter tre manader till tjugo mdnader och
hoégsta genomslaget noteras till cirka 0,4 efter atta méanader (se diagram 11). Genom-
slaget f61r en chock 2022 ir av betydligt hdgre magnitud, hdgsta genomslaget noteras
till cirka 0,9 efter elva ménader (se diagram 12). Detta innebir ett maximalt genomslag
av chocken pi cirka 40 respektive 90 procent. Punktskattningen f6r 2022 dr dock
torknippad med mycket stor osikerhet (se osdkerhetsintervall). I det tredimensionella
diagrammet syns ett 6kat genomslag runt finanskrisen 2008 samt ett synnerligen stort
genomslag f6r den senaste tiden (se diagram 13).
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Diagram 10 Genomslag av en global matprischock oktober 1998

Procentenheter
2,00
1,50 s T
1,00 rommmm s T
0,50 Armrmmmm oo T
P
I’
0,00 177 eeaa=s === ettt
“\\\ P R L b
0,50 +-----mo-- g eeeg 1
0L T S T
-1,50 ++++++++++t+ -+t
0 12 24 36 48 60
——Genomslag ---Nedre och Ovre grans
Anm. 68-procentiga trovardiga intervall (bayesianska konfidensintervall).
Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 11 Genomslag av en global matprischock oktober 2008
Procentenheter
2,00
S € T
1,00 rmmmmmr s T
0,50
0,00
-0,50 A
=100 e T
-1,50 +++++++ -+t
0 12 24 36 48 60

——Genomslag --- Nedre och dvre grans

Anm. 68-procentiga trovardiga intervall (bayesianska konfidensintervall).

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 12 Genomslag av en global matprischock oktober 2022

Procentenheter
2,00 2,00
1,50 1,50
1,00 1,00
0,50 0,50
0,00 0,00
-0,50 -0,50
-1,00 -1,00
-1,50 -1,50

——Genomslag === Nedre och 6vre grans

Anm. 68-procentiga trovardiga intervall (bayesianska konfidensintervall).

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Genomslag av en global matprischock vid flertal historiska tillfdllen
Procentenheter

2004

60 1994 1999

Anm. Se grérutan “Tolkning av tredimensionell diagram”.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

VAXELKURSCHOCK

I diagram 14 till diagram 17 studeras genomslaget pd livsmedelspriserna efter en
vixelkurschock. Notera att en 6kning av vixelkursen (KIX) innebir att kronan f6r-
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svagas, det vill sidga att det hir studeras genomslaget av en kronfoérsvagning. Genom-
slaget ér signifikant positivt vid alla tre historiska tillfillen och stdrst f6r chocken 2022.
Genomslaget f6r 1998 ir signifikant positivt en till 4tta manader efter chocken, h6gsta
genomslaget noteras till cirka 0,2 efter fyra manader (se diagram 14). Fér 2008 ér ge-
nomslaget relativt mindre och endast signifikant positivt en manad efter chocken,
detta dr det hogsta genomslaget och noteras till cirka 0,1 (se diagram 15). For 2022 dr
genomslaget stérre och positivt signifikant fran en till tretton ménader efter chocken
(se diagram 16). Hogsta genomslaget efter chocken 2022 noteras till cirka 0,3 efter fem
minader. Detta innebir ett genomslag av chocken pé cirka 20, 10 respektive 30 pro-
cent.

Diagram 14 Genomslag av en vaxelkurschock oktober 1998

Procentenheter

0,50 0,50

0,25 - r 0,25

0,00 - =+ 0,00

-0,25 ++++++ -+ttt -0,25
0 12 24 36 48 60

——Genomslag — — Nedre och 6vre grans

Anm. 68-procentiga trovardiga intervall (bayesianska konfidensintervall).

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 15 Genomslag av en vaxelkurschock oktober 2008

Procentenheter
0,50 0,50
0,25 ] - 0,25

0,00 - 0,00
-0,25 ++++++t+++++++t++t++++++ -+ttt -0,25
0 12 24 36 48 60
——Genomslag ---Nedre och 6vre grans
Anm. 68-procentiga trovéardiga intervall (bayesianska konfidensintervall).
Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 16 Genomslag av en vaxelkurschock oktober 2022
Procentenheter
0,50 0,50
0,25 A - 0,25
0,00 A - 0,00
-0,25 ++++++++H e -0,25
0 12 24 36 48 60
——Genomslag --- Nedre och 6vre grans

Anm. 68-procentiga trovardiga intervall (bayesianska konfidensintervall).

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 17 Genomslag av en vaxelkurschock vid flertal historiska tillfallen

0.4
0.3
0.2

0.1

-0.1

2014 2019

2009

2004
60 1994 1999

Anm. Se graruta "Tolkning av tredimensionell diagram”.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
SAMMANFATTNING OCH DISKUSSION AV GENOMSLAGET

For att f4 en samlad bild av genomslaget och hur det férdndrats 6ver tid presenteras
det hégsta genomslaget £6r respektive chock 1998, 2008 och 2022 1 diagram 18.
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Diagram 18 Maximalt genomslag
Procentenheter

2,0

S

T K

S S — % fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff ; fffff

0,0 |- @ % ——————————————————————————————————————————————— Lo LA S

- T .

-1,0
- Nedre och Ovre grans 1998 2008 ¢ 2022

Anm. Gra vertikala strecken visar 68-procentiga trovardiga intervall (bayesianska konfidensintervall).Kalla:
Konjunkturinstitutet.

Av diagram 18 framgar att energiprischocker, globala matprischocker och vixelkurs-
chocker har haft ett storre genomslag pé livsmedelspriserna 2022 dn 1998 och 2008.
Genomslaget fran globala matprischocker ér i synnerhet hégt under 2022. Denna
berikning dr dock férknippad med stor osikerhet (se 6vre och nedre grins) och dr
dven kinsligt f6r modellspecifikation (se bilaga F) och ska dérfor tolkas med forsiktig-
het.

Ett huvudresultat frin analysen dr att genomslaget pd livsmedelspriser har varit storre
under de senaste dren. I bilaga E redovisas resultaten av en alternativ ekonometrisk
analys med regimskifte. Genomslaget fran férindringar i energipriser, globala matpri-
ser och vixelkursen skattas med OLS, dir genomslaget antas vara konstant men tillats
att skilja sig under perioden 2022-2023.1! I linje med huvudresultatet visar analysen
med den alternativa metoden att genomslaget frin férindringar i energipriser och
globala matpriser har varit signifikant stérre under 2022-2023. Diremot verkar inte
genomslaget fran en vixelkursférindring ha férindrats nimnvirt (se bilaga E for ut-
forligare beskrivning av metod och resultat).

Att genomslaget av makroekonomiska chocker har kat dr en del av forklaringen till
den senaste tidens uppging i livsmedelspriset. En variansdekomponering (se bilaga G)
av huvudmodellen visar att i ett historiskt perspektiv kan kombinationen av ett 6kat
genomslag och stora makroekonomiska chocker férklara den senaste tidens uppging i
livsmedelspriser relativt vil. Men dven om ett férindrat genomslag vil beskriver ut-
vecklingen i livsmedelspriser krivs det kompletterande studier f6r att mer i detalj ana-
lysera térindringen i genomslaget. Denna studie visar att genomslaget har férindrats
men det finns en betydande osdkerhet kring resultaten. Analysen ger inte nidgon for-

11 petta &r att jdmféra med VAR-modellen dar genomslaget skattas i ett multivariat system med glidande
parametrar for tidvariation och inte skiftande for specifik period.
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klaring till varfér genomslaget har férindrats. Den kan ddrmed inte heller ge svar pa
om den senaste tidens uppgang i livsmedelspriser dr rimlig eller motiverad.
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Bilaga A: Modellbeskrivning

Hela systemet 1 dess mest generella form kan skrivas som:
Bo:y: = @+ By Vi1 + ByiYio + BsViz + BycYis + &, & ~ N(O,Zy).

Hir dr yy en 5 X 1 vektor med vatiablerna,20t; en 5 X 1 vektor med intercept, By ¢,
B, ¢, B3, Byt dr 5 X 5 koefficientmatriser. By ¢ dr en 5 X 5 nedre trianguldr koeffici-
entmatris med ettor pa diagonalen som innehaller samtida koefficienter. Denna be-
skriver identifikationen (Cholesky-dekomponeringen) av modellen. En diskussion
kring Cholesky-dekomponeringen och dess konsekvenser for resultaten finns i bilaga
F. Slutligen idr € en 5 X 1 vektor med feltermer med diagonal kovatiansmatris Xy =
dia g(exp (hi,t))- Logaritmen av volatiliteterna antas utvecklas enligt en slumpvand-
ring:

hit = hit—1+ it Git ~ N(O' Uiz)-

Likt Karlsson och Osterholm (2020) behandlas startvillkoret h; g som en parameter
som estimeras. Efter Chan och Eisenstat (2018) estimeras modellen i sin strukturella
form. Det gar dirfor att estimera modellen ekvation fér ekvation. Rad f6r rad flyttas
dirfor parametrarna och de samtida variablerna Gver till héger sida av varje ekvation,
undantaget ettorna pa diagonalen. Om blkj't ar parametern pé rad 7, kolumn j, koeffici-

entmatris By ; kan systemets rad /skrivas:
-1 5 5 4
=0 — ) b)Vie— 00Xy, + bl viep+e
Vie = 0t li,tYit Vit litYit—p Lt
i=1 i=l+1 i=1p=1

dir € ¢, a; ¢ och y; ; dr elementet ur &, A respektive Y. Om vektorn 0 samlar alla
: — 0 0 1 4 ! —
fria parametrar Gi,t = (ai't, bil,t’ ey bi(i—l),t’ bll,t—l, ey b55,t—4) och Xi,t =
! ! . .
(1, (_yl,t' v Yi—l,t)' Vie1s o » Yt—4) kan rad 7 skrivas:

Yie = X0 + &
Eventuell tidsvariation i parametrarna i en rad antas f6lja en slumpvandring enligt:

0, =0, 1+M M~ N(0,Z,),

dir startvirdena 0; ¢ dr parametrar som estimeras. I studien skattas modeller med
olika grad av tidsvariation och dven modeller dir koefficienterna for laggar av svenska
livsmedelspriser i ekvationerna for globala matpriser och energipriser sitts till noll.
Dessa restriktioner diskuteras i bilaga F.

12 variablerna &r rangordnade energipriser, globala matpriser, livsmedelspriser, styrrantan och véxelkurs.

L - ) ) o ) Q . « o
Denna ordning innebér att inflationen tillats reagera direkt pa rantan och att rédntan reagerar med en lag pa
inflationen.
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Bilaga B: Hur modellen skattas

Efter Chan och Eisenstat (2018) skattas systemets strukturella form bayesianskt med
informativa a priori-férdelningar. Detta tilliter att varje rad estimeras separat, vilket
gOr att berdkningen kan géras snabbare 4n om skattningen gbrs pa rekursiv form.13
Liksom i Karlsson och Osterholm (2023) viljs priors for att matcha nivin och varian-
sen i data. For startvillkoren f6r parametrarna 0 anvinds en diffus a priori-férdelning
N(0,5I). Denna anvinds dven for parametrar som inte varierar i tid. A priori-
fordelningen for kovariansmatrisen for parametrarnas slumpvandring Xg, viljs som en
diagonal matris Ly, = diag ()/lz) med invers-gammaférdelning Y2 ~iG (vg;, Sg;). Hir
sitts Ug; = 5 som ett ldgt virde och Sg; viljs sd att vantvirdet a-priori ar 0,01 for
intercept och 0,0001 parametrarna.

Som startvirden for logaritmen av volatiliteten h; o anvinds en normalférdelad a pri-
ori-férdelning N (i;, 0,25). Fordelningens medelvirde p; sitts si att medelvirdet for
den logaritmerade variansen EXp(hi,O) motsvarar variansen hos en slumpvandring
med konstanta parametrar. Slutligen viljs a priori-férdelningen av variansen i den s
kallade tillstaindsekvationen som en invers-gammafordelning 07 ~iG (v, Sp;) dir
Up; = 5 och Sp; viljs sd att vintevirdet a-priori dr 0,01.

For inferens anvinds MCMC-metoden frin Chan och Eisenstat (2018) f6r att gene-
rera ett stickprov som sedan nyttjas f6r a-posteriori analys. Vid estimeringen anvinds
100 000 dragningar efter att 20 000 dragningar fGrkastas fOr att na en stabil férdelning
(burn-in period). Var tionde dragning anvinds fOr a posteriori analys fOr att bryta auto-
korrelation i dragningarna. Med undantag f6r vid berikningen av marginell sannolik-
het anvinds endast stationdra dragningar.

Estimeringen 4r i stora delar numerisk och involverar att flera matriser inverteras.
Detta dr numeriskt svirt ndr skillnaden 1 varians dr f6r stor mellan de ingdende variab-
lerna. Variablerna normaliseras ddrfor ytterligare genom att dividera med dess stan-
dardavvikelse. For att £ resultat som kan tolkas i form av elasticiteter anvinds samma
standardavvikelser som chock for att generera impuls-responsfunktioner.

13 Som diskuteras i Chan (2023) kan detta medféra att modellen blir mer kénslig for ordningen p8 parametrar-
na. Baserat pa simuleringar konstaterar dock Chan att problemet typiskt sett &r mindre fér de mindre komplexa
specifikationerna estimerade enligt denna metod an fér en mer komplicerad metod, som Primicieri (2005) dar
estimeringen baseras pa systemets rekursiva form, men dér varje parameter tilldts variera.
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Bilaga C: Modellval och ”marginal likelihood”

Marginal likelihood dr sannolikheten att dterskapa den historiska utvecklingen givet en
specifik modell, integrerat ver alla okdnda parametrar i modellen.

Eftersom modellen estimeras i strukturell form kan den marginella sannolikheten
skrivas:

5
mn) = [ [[[ o166 b g M) x pChilgi M) x pC&ilMd01, b, d |
i=1

dir & samlar parametrarna h; 5, 0; ¢, 0; ; och ¥; fran tillstindsekvationerna i bilaga A.

Den marginella sannolikheten estimeras sedan ekvation f6r ekvation enligt metoden
fran Chan och Eisenstat (2018).

Marginal likelihood ger ett direkt matt pa modellernas sannolikhet. En modell med
hégre marginal likelihood édr mer sannolik. Men for att avgora vilket stéd differenser i
marginal likelihood ger anvinds Kass-Raferty-skalan. Skalan baseras pa tvd ginger
naturliga logaritmen av kvoten mellan modellernas marginal likelihood. Skillnaden i
sannolikhet klassas som " &knappt virt att namna” (0 till 2), ”positiv” (2 till 6), “stark” (6 till
10) och “mycket stark” (10+). F6r mer detaljerad beskrivning se Kass och Rafferety
(1995).
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Bilaga D: Samtliga BVAR-modeller

I tabell 3 visas ’marginal likelihood ” f6r samtliga modeller. I vinstra kolumnen visas

vilken modell som utvirderas dir 1 innebir tidsvariation i parametrarna och 0 ingen

tidsvariation. Ordningen av variablerna ir enligt identifikationen, [energipris, globala

matpriser, livsmedelspriser, rinta, vixelkurs|. Exempelvis innebér [1 0 0 1 0] att det

tilldts tidsvariation i responsen i enetrgipris och rdnta, men konstant respons for reste-

rande.

Tabell 3 Marginal likelihood BVAR-modeller
Modell
[00000]
[00001]
[00010]
[00011]
[00
[00
[00
[00
[01000]
[01001]

100]
101]
110]
111]

[01010]
[01011]

[0
[0
[0
[0

1
1
1
1

100]
101]
110]
111]

[10000]

[10001]

[10010]

[10011]

[10

[10

[10

[10

[1
[1
[1
[1
[1
[1
[1
[1

100]
101]
110]
111]

1000]

1001]

1010]

1011]

1
1
1
1

100]
101]
110]
111]

Logaritmen av marginal likelihood
128,7

136,4
67,5
73,1

129,3

138,3
70,9
74,1

126

136,1
66,4
71,8

130

137,9

69,4
72
115

128,8
59,4
65,9

121,9

130,6
62,8

65

119,4

126,9
57,9

64

123,2

128,9
61,8
64,1
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Bilaga E: Genomslag regimskiftande modell

I denna bilaga anvinds en alternativ metod for att robusthetstesta resultatet att ge-
nomslaget varit hdgre den senaste tiden. Detta gérs med en regimskiftande modell dir
det skattas ett genomsnittligt genomslag innan 2022 och ett genomsnittligt genomslag
for 2022—2023.14

Modellansatsen som anvinds it ”local projections”ss dir effekten av en férdndring i
energipris till livsmedelspriser skattas med OLS. Totalt skattas tretton ekvationer —
effekten av en energiprisférindring idag pa livsmedelspriser idag fram till den sam-
manlagda effekten 12 ménader senare, det vill siga en ekvation f6r vatje horisont A.
Utover effekten av en energiprisférindring skattas dven effekten av en vixelkursfor-
dndring och effekten av en férindring i globala matpriser.

Regressionsmodellen dr formulerad som féljande:
log(Pismedel ) — |og(plivsmedel ) = gh 4 gl + B A(log(x),)

+ 6"D, + [351 A(log(x);) * D; +

6 6
£ 5 AGog()-) + ) v*N A(log (P ) + gy

i k=1

dir plivsmedel ;¢ jiysmedelspriser och x energipris, globala matpriser eller vixelkurs —

dir genomslaget skattas separat for respektive regressor. Modellen skattar den sam-
manlagda effekten pd livsmedelspriser efter en férindring i x i period t. I modellen
inkluderas en dummyvariabel som antar virdet 1 fran januari 2022 och en interaktion
mellan denna dummyvariabel och x. For att kontrollera f6r tidigare férdndringar in-
kluderas dven kontrollvariabler i form av laggar 61 bade regressor och utfallsvariabel.
I modellen inkluderas dven ett intercept " 6ch minadsdummies, a’fn, for att kontrol-
lera f6r sdsongsvarierande prissittning.

Genomslaget fram till 2022 representeras av Bf och Bt + B2 representerar genom-
slaget for 2022—2023. Om B ir statistiskt signifikant innebir detta stod for att skill-
naden i genomslaget for perioden 20222023 ir skild fran genomslaget tidigare peri-
oder vid horisont 4. Notera att osidkerheten i skattningar 6kar med 4, bland annat f6r
att risken att externa faktorer paverkar resultaten blir stérre ju lingre tid som passerar
efter tidpunkt 7 bland annat fér att perioden 2021-2022 ir relativt kort och att antalet
observationer dirmed dr relativt litet for lingre horisonter. I diagram 19, diagram 20
och diagram 21 illustreras B2 med 90-procentiga konfidensintervall for att studera om
genomslaget ar signifikant annorlunda f6r perioden 2022-2023.

14 Detta gérs genom att inkludera en tidsdummy fér 2022-2023.

15 Se Jorda 2005 for beskrivning av modellansats.
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Diagram 19 Skillnad i sammanlagt genomslag energiprisféorandring
Skillnad i genomslag under 2022-2023 relativt fore 2022

0,3

0,2 -

0,1 -

0,0 -

ol +—tttt -+ 1 01
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

—Skillnad i genomslag --=Nedre och 6vre grans

Anm. I diagrammet visas koefficienten g nar x = energipris med 90-procentiga konfidensintervall for respektive
horisont.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Skillnad i sammanlagt genomslag forandring globala matpriser
Skillnad i genomslag under 2022-2023 relativt fére 2022

0,8 0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

-0,2

——Skillnad i genomslag --- Nedre och 6vre grans

Anm. I diagrammet visas koefficienten g} nér x = globala matpriser med 90-procentiga konfidensintervall for
respektive horisont.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 21 Skillnad i sammanlagt genomslag vidxelkursforandring
Skillnad i genomslag under 2022-2023 relativt fore 2022

1,0

0,0

-1,0

-2,0

-3,0 : : : : : : : : : : : : -3,0

——Skillnad i genomslag --- Nedre och 6vre grans

Anm. I diagrammet visas koefficienten g nar x = vixelkurs med 90-procentiga konfidensintervall for respektive
horisont.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Resultatet visar att ssmmanlagda genomslaget fran en energiprisférindring dr signifi-
kant hogre f6r perioden 2022-2023 redan efter tva méanader (se diagram 19) och frin
en férindring i globala matpriser dr det sammanlagda genomslaget signifikant storre
efter dtta manader (se diagram 20). Skillnaden i genomslag efter en vixelkursférind-
ring ger inget tydligt ménster utan varierar runt noll och 4r generellt inte statistiskt
signifikant (se diagram 21). Notera att det sammanlagda genomslaget dr signifikant
ligre 11 manader efter vixelkursférindring. Som nidmnts ovan férknippas skattning-
arna for lingre horisonter med stor osikerhet.

Analysen stédjer resultatet att genomslaget till livsmedelspriser fran en energiprisfér-
indring och forindring i globala matpriser har varit stérre f6r perioden 2022-2023.
Skattningarna visar pa markant hogre genomslag £6r globala matpriser. Att kinslig-
hetsanalysen inte bekriftar dndrat genomslag av en vixelkursférindring kan vara en
konsekvens av den férenklade modellen eller att vixelkursférsvagningen inte sticker ut
sd mycket specifikt f6r perioden 2022-2023 (se diagram 3).16

16 Som tidigare namnt kannetecknas BVAR-modellerna som skattas i denna studie av glidande parametrar som
gradvis férandras over tid, i denna kanslighetsanalys antas ett regimskifte 2022.
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Bilaga IF: Robusthetsanalys

Denna bilaga beskriver kortfattat konsekvenserna av nigra val som gjorts vid specifi-
kationen av modellen. Detta giller valet av ordning i Cholesky-dekomponeringen,
valet av rintevariabel, valet att inte ldta inflationen inga i ekvationen f6r globala variab-
ler, samt valet att inte ta med tidsvatiation i ekvationen f6r globala matpriser.

ORDNING FOR IDENTIFIKATIONEN

En vanlig utgangspunkt f6r Cholesky-dekomponering ér att variablerna sitts i ord-
ningen att de variabler som svarar snabbt pd chocker placeras lingt ned och de variab-
ler som svarar laingsamt pa chocker placeras tidigt. Anledningen 4r att det dr liten risk
att en trogrorlig variabel hinner svara pa en chock till en snabb variabel i samma ma-
nad som chocken sker. Diremot kan en snabb variabel svara inom samma manad pa
en chock till en mer trégrorlig variabel. Pa ett liknande sitt kan det antas att globala
variabler inte svarar pa specifikt svenska chocker.

Att ta energipriser forst i en Cholesky-dekomponering dr okontroversiellt och att glo-
bala matpriser tas fore svenska matpriser ér i linje med tanken att globala variabler inte
kommer finga specifikt svenska chocker. Nir det giller de tvd snabba variablerna i
systemet, rintan och vixelkursen, dr det svart att tala om en naturlig ordning,

Att byta ordning pa de snabba variablerna minskar skillnaden 1 marginal likelihood
mellan de mest sannolika modellerna, men det paverkar inte rangordningen. Om livs-
medelspriser placeras efter nigon av de snabba variablerna blir stédet {61 tidsvariation
1 livsmedelspriser mycket starkt.

ALTERNATIVA RANTOR

I huvudanalysen anvinds en skuggrinta for att ta hinsyn till okonventionell penning-
politik. Att i stillet kéra med rintan for statsskuldvixlar, som foljer styrrintan nira,
paverkar inte rangordningen av modeller, men minskar skillnaden i marginal likelihood
mellan de mest sannolika modellerna. Om reporintan anvinds direkt uppstar problem
kopplade till att den ér relativt trégrorlig. Nér hidnsyn tas till det talar analysen starkt,
eller mycket starkt, f6r tidsvariation 1 genomslaget till livsmedelspriser.

RESTRIKTION AV SPECIFIKATIONEN

I huvudanalysen tillats inte svenska livsmedelspriser paverka globala matpriser, varken
direkt eller med laggar. Utan denna restriktion rangordnas fortfarande en specifikation
med tidsvariation i genomslaget till livsmedelspriser hégst, men de hogst rankade mo-
dellerna har dven tidsvariation i ekvationen som beskriver vintevirdet f6r globala
matpriser. Vid nirmare analys ger dessa modeller ett relativt stort genomslag f6r
svenska livsmedelspriser pa globala matpriser. Det framstéir inte som ekonomiskt rim-
ligt och dirfor har restriktioner adderats i modellen.

ALTERNATIV SPECIFIKATION

”Marginal likelithood” var i likvirdiga f6r huvudmodellen som f6r en modell som dven
har tidsvariation globala matpriser. I en sddan specifikation blir den sista tidens Skning
1 genomslaget av globala matpriser betydligt mindre och globala matpriser blir en
mindre del av variansdekomponeringen. I stillet blir genomslaget f6r andra variabler
ndgot hogre. Genomslaget ir dock fortfarande positivt och 6kar 1 slutet.
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Bilaga G: Variansdekomponering

Uppgingen i livsmedelspriser dr delvis en férvintad respons som féljer av férindring-
ar 1 andra variabler. Nir exempelvis de globala matpriserna stiger férvintas dven livs-
medelspriserna stiga. Utvecklingen av dessa férvintade férindringar i livsmedelspri-
serna beskrivs i huvudanalysen. Men férutom den férvintade variationen i livsmedels-
priser finns det en ovintad variation. Den ovintade variationen i livsmedelspriserna
kan i sin tur delvis forklaras av ovintade forindringar (chocker) till Gvriga variabler.
Nedan analyseras den ovintade variationen i livsmedelspriser med hjilp av variansde-
komponering.1?

Dekomponeringen i diagrammen nedan visar hur stor andel av den ovintade prisupp-
gangen som kan foérklaras av de olika variablerna efter sex méanader (diagram 22), tolv
minader (diagram 23) respektive 36 manader (diagram 24). Ju storre del av ytan som
utgdrs av en variabel, desto stérre andel av den ovintade férindringen i livsmedelspri-
ser forklaras av chocker till respektive variabel. Exempelvis visar den grona ytan bety-
delsen av globala matpriser for ovintade férindringar 1 livsmedelspriser. Den bla ytan
visar andelen av den ovintade uppgangen som inte kan foérklaras av chocker till vriga
variabler.

Av graferna framgdr att livsmedelspriserna under senare ar utgjort en mindre del av
dekomponeringen jamfért med tidigare. Det innebir att en osedvanligt stor del av den
ofdrutsedda variationen kan forklaras med chocker till andra variabler f6r den senaste
tidens 6kning i livsmedelspriser. Pa 12 respektive 36 manaders horisont ér det frimst
energipriser och globala matpriser som férklarar variationen. Enligt huvudmodellen 4r
det alltsd chocker till dessa variabler som, vid sidan av det f6randrade genomslaget,
torklarar uppgangen i livsmedelspriser. Det ska dock ndmnas att resultaten frin vari-
ansdekomponeringen ir kinsliga f6r modellspecifikation, dels ordningen av variabler,
dels vilka rader i modellen som tilldts ha tidsvarierande parametrar. Om dven genom-
slaget £6r globala matpriser tillits variera spelar chocker till denna variabel mindre roll
och istillet blir rdntechocker och vixelkurschocker relativt viktigare.

17 Att kombinera impulsresponsfunktioner och variansdekomponering for att studera genomslag 6ver tid har
gjorts av Baumeister och Peersman (2013).
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Diagram 22 Variansdekomponering efter 6 manader
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Variansdekomponering efter 12 manader
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Diagram 24 Variansdekomponering efter 36 manader
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