W Effekter av oljeprisfallet pa den
globala ekonomin

Virldsmarknadspriset pa olja har fallit snabbt sedan sommaren
2014. Mitt i dollar har priset sjunkit med cirka 50 procent sedan
i juni. Till stor del bedoms oljeprisfallet vara en effekt av ett
6kat utbud av olja, men nagot samre globala tillvixtutsikter
bedoms ocksa ha bidragit. Terminsprissattningen indikerar att
priset de nirmaste aren inte kommer att stiga tillbaka till de
senaste arens nivaer. | denna férdjupningsruta diskuteras hur
oljeprisfallet kan paverka den globala ekonomiska utvecklingen
och inflationen. Ligre oljepriser dimpar inflationen bade direkt
nér priset pa oljerelaterade produkter faller och indirekt nar
produktionskostnader fér andra varor sjunker. Effekterna skiljer
sig at mellan oljeproducerande och oljeimporterande linder.
Effekterna av oljeprisfallet blir storre vid varaktigt lagre oljepri-
ser darfor att foretagen och konsumenterna da dndrar sitt bete-
ende mer an vid ett tillfilligt prisfall. Hur centralbankernas
penningpolitik reagerar pa oljeprisfallet beror i hég grad pa hur
inflationen och inflationsférvantningarna paverkas.

Fallande oljepris sedan i somras

Varldsmarknadspriset pa raolja, matt i Brentolja, hade fram till mitten
av juni legat kring 115 amerikanska dollar per fat i flera ar men har
sedan dess fallit snabbt och handlas i dagslaget till nivaer strax under
60 dollar per fat (se diagram A5). Oljepriset har darmed fallit med
cirka 50 procent. Detta ér, uttryckt i antal dollar per fat, det nast
storsta fallet under en tolvmanadersperiod de senaste 50 aren. Det
storsta fallet skedde i samband med den finansiella krisen 2008-2009
da efterfrdgan i varldsekonomin sjonk snabbt. Till stor del bedéms
prisfallet denna gang vara en effekt av att det globala utbudet av olja
har 6kat (se diagram A6). Produktionen av nordamerikansk skifferolja
har 6kat kraftigt under de senaste aren. Detta ligger bakom den kraf-
tiga okningen av den totala oljeproduktionen i USA och Kanada.
Sedan i somras har dven Ryssland, Irak och Libyen 6kat sin produkt-
ion (se diagram A7 och A8). Oljekartellen OPEC har inte, som vid
tidigare prisnedgadngar, minskat sin oljeproduktion i syfte att halla
uppe priserna. | stéllet har dven OPEC 6kat sin produktion. Aven en
forvantad minskning av efterfrdgan pa olja pa grund av lagre for-
vantningar an tidigare pa den globala BNP-tillvéxten har bidragit till
prisfallet. BNP-tillvéxten i Kina har sjunkit och den &r svag i Europa.
Okningen i utbudet bedéms dnda férklara storre delen av prisned-
gangen, vilket ar den bedémning som de flesta studier kommer fram
till. Enligt Arezki och Blanchard (2014)* kan 65-80 procent av olje-
prisfallet till och med december forra aret forklaras av ett 6kat utbud.

Ar det laga oljepriset bestdende?

Huruvida det ldga oljepriset blir bestdende eller inte dr avgérande for
vilka effekter oljeprisfallet kan ténkas fa pa den globala ekonomiska

% Arezki, R. och O. Blanchard (2014), “Seven Questions about the Recent Oil Price Slump.” /MFdirect Blog,
December 22, 2014.

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2015 45
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Diagram A6. Oljeproduktion
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a'tgg;ae':'f:t\sée?g:zmd"kt'lon utvecklingen. Riksbankens prognoser for oljepriset grundar sig pa
5 terminsprissattningen for Brentolja. Enligt oljeterminerna férutses en
. A AA ,\/f\,\/ forsiktig uppgang i oljepriset fran nuvarande niva pa drygt 50 dollar
/_,\/\»\/“"ﬂv\’“/ v per fat till omkring 70 dollar per fat i boérjan av 2018 (se diagram A9).
3 H/V\M Terminsprissattningen indikerar dérmed att oljepriset kommer att
2 AL~ A stiga, men till en niva som ar betydligt lagre an den som gallt under
. \\ /D'(-N\ de senaste aren. Osékerheten kring denna prognos ar naturligtvis

~
U \/\j\/ stor. Hur bestéende det ldga oljepriset blir beror i stor utstrackning
0 pa hur OPEC:s produktion paverkas. Om OPEC minskar sin oljepro-

N duktion kommer oljepriset sannolikt att stiga. Ett lagt oljepris leder

10 1 12 13 14 ocksa troligen till lagre investeringar i oljeproduktionen, bland annat
— Kanada Nigeria i nordamerikansk skifferoljeproduktion, vilket pa sikt minskar pro-
- _ Eg;gei duktionskapaciteten och ddrmed utbudet av olja. Andra faktorer som

kan paverka oljepriset via minskat utbud &r de geopolitiska orolig-
heterna i till exempel Libyen och Irak och osdkerheten kopplad till

Kélla: U.S. Energy Information Administration

Diagram A9. Oljepris och terminspriser konflikten mellan Ryssland och Ukraina.
USD per fat
0 Effekter av lagre oljepris pa den globala ekonomin
120 A Om det laga oljepriset vantas bli varaktigt paverkas ekonomin mer &n
/W\[VW Tt om prisnedgangen vantas bli tillfallig eftersom foretag och konsu-
10 ' \ menter reagerar starkare pa ett varaktigt lagre oljepris. Men vilken
80 A\/ effekt det lagre oljepriset har pa den globala ekonomiska utveckling-
W | en beror inte bara pa om det ldga priset bedoms vara tillfalligt eller
60 varaktigt utan ocksa pa vad som drivit fram oljeprisfallet. Ett prisfall
/ . som beror pa minskad efterfragan pa olja far inte samma positiva
o 1 13 15 17 effekter pa den globala ekonomin som ett prisfall som beror pa 6kat
------ Februari oljeutbud. Det beror pa att ett efterfragedrivet prisfall ar ett symptom
""" Jul pa samre tillvaxtutsikter. Olika studier visar detta tydligt (se tabell
;‘2:;n‘f;f]'l‘ttt°‘gftf:§e’?“z;czepr”:a’:g da;g*;f]fr"n”;‘l’; 23’:;‘:;@:?93“ Al). Storleken pa effekterna beror ocksa pa hur landerna anpassar sin
Kallor: Macrobond och Riksbanken finans- och penningpolitik till féljd av prisfallet.
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Tabell Al. Effekter pa BNP-niva och inflation fran ett oljeprisfall pa 10 procent

Procent

USA Euroomradet
BNP
Barell och Pomerantz (2004) 0,16 0,13
Carabenciov et al (2008) 0,20 0,06
Cashin et al (2014)* 0,08 0,08
Cashin et al (2014)** -0,08 -0,05
EC (2008) 0,06
Hervé et al (2010) 0,31 0,20
Jimenez-Rodriguez och Sanchez (2004) 0,40 0,01
Kilian och Vigfusson (2014) 0,20
Peersman och Van Robays (2011)* 0,44 0,08
Peersman och Van Robays (2011)** -0,50 -0,54
Inflation
Barell och Pomerantz (2004) -0,17 -0,10
Carabenciov et al (2008) -0,27 -0,16
Cashin et al (2014)* -0,01 -0,04
Cashin et al (2014)** -0,03 -0,06
EC (2008) -0,13
Hervé et al (2010) -041 -031

Anm. Effekterna ar skalade sé att de motsvarar ett oljeprisfall pa 10 procent. *Avser utbudschock.
**Avser efterfragechock.

Kéllor: Se fotnot 27.

BNP-effekter

Eftersom oljeprisfallet sedan i somras till stor del bedoms bero pa ett
Okat utbud av olja, antas det ha positiva effekter pa den globala eko-
nomiska utvecklingen som helhet. Effekterna varierar dock stort mel-
lan olika lander beroende pa om de ar nettoimportérer eller nettoex-
portorer av olja. Historiska samband indikerar att oljeprisfallet sedan i
somras, om det antas att priset ligger kvar pa dagens niva, skulle hoja
den globala BNP-nivdn med knappt 1 procent pa nagra ars sikt. 2
Flera studier tyder dock pa att effekterna av oljeprisforandringar pa
den ekonomiska utvecklingen har minskat éver tiden.”® Energiintensi-
teten i varldsekonomin har exempelvis minskat betydligt de senaste

27 Barrell, R och O Pomerantz (2004): “Oil prices and the world economy”, NIESR Discussion Paper, no 242.
Carabenciov, |, | Ermolaev, C Freedman, M Juillard, O Kamenik, D Korshunov, D Laxton and J Laxton (2008): “A
Small Quarterly Multi-country projection Model with Financial-real Linkage and Oil Prices”, IMF Working
Papers 08/280. Cashin, P, K Mohaddes, M Raissi and M Raissi, (2014): “The differential effects of oil demand
and supply shocks on the global economy”, Energy Economics, vol 44, no 1, pp 113-34. European Commission
(2008): "Recent economic developments and short-term prospects”, Quarterly Report on the Euro Area, no 7.
Hervé, K, N Pain, P Richardson, F Sédillot, and P Beffy (2010): “The OECD's new global model”, Economic
Modelling, vol 28, pp 589-601. Jiménez-Rodriguez, R and M Sanchez (2004): “Oil price shocks and real GDP
growth: Empirical evidence for some OECD countries”, European Central Bank Working Papers, no 362. Kilian,
L and RJ Vigfusson (2011): “Are the responses of the U.S. economy asymmetric in energy price increases and
decreases?”, Quantitative Economics, vol 2, no 3, pp 419-53. Peersman, G and | Van Robays, (2012): “Cross-
country differences in the effects of oil shocks”, Energy Economics, vol 34, no 5, pp 1532-47.

2 Grundat pa berakningar i Virldsbanken (2015), “Global Economic Perspectives — Having Fiscal Space and
Using It". A World Bank Group flagship report, January 2015.

2 se exempelvis Blanchard, O. och J. Gali (2008): "The Macroeconomic Effects of Oil Shocks: Why are the
2000s so Different from the 1970s?," CEPR Discussion Papers 6631, Hamilton, D. (2005): “Oil and the Macroe-
conomy.” i The New Palgrave Dictionary of Economics, red Durlauf, S. och L. Blume, (London: MacMillan, 2006,
2nd ed), och Killian, L. (2014): “Oil Price Shocks: Causes and Consequences.” Annual Review of Resource
Economics, Annual Reviews, vol. 6(1): 133-154.
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F'tj9ralrggg10-l§ger9iintensitet decennierna (se diagram A10). Det gor att tidigare skattningar av
ndex, =
120 effekter av oljeprisférandringar pa tillvaxten ska tolkas med forsiktig-
het.
100 N\ ¢ . " . . L

\\ De allra flesta lander &r nettoimportorer av olja, till exempel
% Sverige (se tabell A2). | oljeimporterande lander &r effekten av sjun-

\\\ %\ kande oljepriser pa BNP-tillvaxten 6vervagande positiv. Hushallens

60 N _— konsumtionsutrymme 6kar och féretagens produktions- och trans-

!
/
>

/
)

portkostnader sjunker, vilket normalt leder till hdgre vinster, investe-

0 ringar och nyanstallningar. Bedomningen i denna penningpolitiska

2 rapport ar att en varaktig nedgang i oljepriset med 10 procent inne-

90 94 98 02 06 10 bar att BNP-nivan i Sverige i slutet av prognosperioden blir 0,1 pro-
— Sverige Tyskland cent hogre (se kapitel 2 "Alternativa scenarier och risker”). Denna
— USA — Kina

beddmning ligger i linje med skattningsresultat for euroomradet (se
tabell Al). Konsumtionseffekten for hushallen och effekten pa vinster
Anm. Energiintensitet berdknas som energianvandning i férhal-

lande till BNP. och investeringar beror bland annat pa hur energiintensiva ekonomi-
Kéllor: Vérldsbanken och Riksbanken

Storbritannien —— Norge

erna ar. Kina, Indien och Indonesien &r ekonomier som ar mer energi-
intensiva &n utvecklade ekonomier och drar dédrmed storre nytta av
lagre oljepriser. En del lander, till exempel Indien och Kina, har redan
utnyttjat de lagre oljepriserna for att minska de inhemska oljesub-
ventionerna och hoja de oljerelaterade skatterna for att forbattra sina
offentliga finanser.

Hos nettoexportérerna, sdsom Saudiarabien, Ryssland och
Norge dampas daremot BNP-tillvaxten da exportintakterna sjunker.
Tendensen bland vissa oljeproducerande lander att kompensera
prisnedgadngen med att producera och exportera mer for att inte
tappa allt for mycket exportintakter har sannolikt bidragit till den
ytterligare prisnedgangen de senaste manaderna. Generellt sett ar
lander som exporterar olja mer beroende av oljepriset én lander som
importerar olja. Darmed kan de negativa effekterna pa ekonomin
vara betydande i flera oljeexporterande lander.



Tabell A2. Nettoexport av olja 2014
Procent av BNP

Land Nettoexport Land Nettoexport
Ryssland 12,91 Sverige -1,99
Norge 9,45 Italien -2,04
Kanada 3,52 Tyskland -2,15
Mexiko 0,57 Kina -2,19
Danmark 0,38 Spanien -3,74
Storbritannien -1,00 Polen -4,09
Frankrike -1,50 Japan -4,19
Brasilien -1,56 Tjeckien -4,86
USA -1,68 Indien -4,99
Finland -1,85

Anm. Baserat pa estimat fran IMF World Economic Outlook, oktober 2014.
Kallor: IMF och Riksbanken

Effekter pd inflationen

Lagre oljepris leder till lagre global inflation. Enligt Vérldsbankens
(2015) beddmning skulle den globala inflationen minska med

0,4-0,9 procentenheter under 2015 till féljd av ett oljeprisfall pa

30 procent. Effekterna varierar dock mellan olika lander beroende pa
bland annat vilken vikt oljeprodukter har i KPI-korgen, oljeprisets
effekter pa loner och andra priser, valutakursutvecklingen, handlings-
utrymmet fér penningpolitiken och hur oljerelaterade skatter och
subventioner ar utformade.

Oljeprisfallet far en storre direkt effekt pa inflationen i lander dar
oljerelaterade produkter utgdr en stor del av KPI-korgen. Storleken
pa de indirekta effekterna, det vill sdga hur mycket andra priser samt
loner paverkas av oljeprisfallet, varierar ocksd mellan olika lander.
Aven nivan pé oljerelaterade skatter paverkar hur stort genomslaget
blir pd konsumentpriserna. Till exempel ar genomslaget pa bensinpri-
serna betydligt storre i USA pa grund av lagre volymbaserade punkt-
skatter pa bensin som ar oberoende av priset én i euroomradet och i
Sverige. Uttryckt i gemensam valuta, till exempel kronor per liter, ar
skillnaden stor.*® Det innebér att den del av bensinpriset som paver-
kas av marknadspriserna pa olja ar betydligt storre i USA &n i Europa.
| euroomradet, Japan och Sverige har oljeprisfallet i dollar ocksa
motverkats av en valutaférsvagning mot den amerikanska dollarn
som dampat prisnedgangen i inhemsk valuta (se diagram A11). For
Sverige beddms de direkta effekterna till foljd av fallet i oljepriset
bidra till att sanka KPI-inflationen med 0,4 procentenheter 2015 (se
diagram A12). Denna berdkning utgar fran att terminspriset pa olja
uttryckt i dollar som arsgenomsnitt faller med 45 procent i ar jamfort
med 2014. Detta motsvarar 34 procent uttryckt i kronor. Priserna pa
drivmedel i KPI beddms sjunka med 9 procent och med drivmedlens

30| USA ar den volymbaserade punktskatten p& bensin motsvarande knappt en krona per liter. | Europa ligger
den pa omkring sex kronor per liter.
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Anm. Férandring avser skillnaden mellan slutet av juni 2014 och
borjan av februari 2015.

Kallor: Macrobond och Riksbanken
Diagram A12. Oljans vég till konsumentpriserna i

Sverige fran 2014 till 2015, direkta effekter
Arlig procentuell férandring och procentenheter

Olja, dollar Olja, kronor DriVE‘SdEl i
% “34% 9,1%

Drivmedel Bidrag till KPI-
véger 3,8% ( inflationen
KPI -039 pe.

Anm. Vid sidan om drivmedel sasom bensin och diesel, har olje-
priset ocksa en viss paverkan for villaolja. Den produkten har
dock mycket marginell vikt i KPI.

Kallor: Macrobond, SCB och Riksbanken
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vikt i KPI p& knappt 4 procent, summeras effekten pa totala KPI till
-0,4 procentenheter.

Effekter for penningpolitiken

Ett oljeprisfall som mestadels beror pa att utbudet 6kat ska i normal-
fallet inte leda till nagra bestaende effekter pa inflationen. | ett sa-
dant scenario skulle den penningpolitiska responsen i manga fall bli
ganska forsiktig. Detta beror dels pa att inflationsnedgangen i hog
grad beddms bli temporar, dels pa att effekterna pa realekonomin ar
positiva, vilket kan 6ka inflationstrycket. | manga ekonomier kompli-
ceras dock situationen i dagsldget av att inflationen redan i utgangs-
laget ar mycket lag. Nér inflationen &r ldngt under malet kan central-
bankernas tolerans for ytterligare negativa inflationsimpulser vara
ldg. Dessutom kan det finnas en forhojd risk for att hushallens och
foretagens inflationsforvantningar sjunker till foljd av oljeprisfallet.

| ett sddant scenario kan det finnas skal for penningpolitiken att rea-
gera mer kraftfullt (se analysen i kapitel 2 “Alternativa scenarier och
risker”).
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