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Kalla: Federal Reserve Bank of
St Louis.

Oljepriset och penningpolitiken

nder 2004 har oljepriset stigit kraftigt.

Det har lett till farhagor for negativa

ekonomiska aterverkningar, liknande
dem vid tidigare kraftiga oljeprisuppgangar. |
denna férdjupningsruta diskuteras hur olje-
prisuppgangar kan paverka makroekonomin
och vilka problem penningpolitiken stills infor.
Ett antal faktorer som talar for att de makro-
ekonomiska effekterna blir mer begransade an
under tidigare perioder diskuteras ocksa, liksom
ett antal risker.

Oljekrisen 1973-1974 satte pa ett tydligt satt
fokus pé vastvarldens sarbarhet for storningar

i utbudet pa olja. Oljepriset steg da till dittills
odvertraffade nivaer (se diagram R1) i samband
med att Opec minskade sin oljeexport drastiskt
som en reaktion pa véstvarldens stod till Israel i
det arabisk-israeliska kriget i oktober 1973. Se-
dan den forsta oljekrisen har priset pa olja skjutit
i hojden vid ytterligare nagra tillfallen, mest

Diagram R1. Nominellt oljepris.
USD/Barrel West Texas Intermediate
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Figur RF1. Schematisk skiss 6ver oljeprisets effekter pa

ekonomin.
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markbart 1979-1980 i samband med revolutio-
nen i Iran och utbrottet av kriget mellan Irak och
Iran (den s.k. andra oljekrisen) samt, mer kortva-
rigt, till foljd av Kuwaitkriget 1990-1991. Men
oljepriset har ibland ocksa fallit dramatiskt, t.ex.
1986 da samarbetet inom Opec sviktade och
Saudiarabien &kade sin oljeproduktion kraftigt."

Under 2004 har oljepriset i nominella ter-
mer ater nétt rekordhoga nivaer, vilket har lett
till farhdgor for negativa aterverkningar pa den
globala konjunkturuppgangen. Oljepriset &r i 16-
pande termer i dag ungefér lika hogt som under
oljekrisen 1979-1980. | reala termer framstar
dagens situation som nagot mindre dramatisk.
Justerat for inflationen ar oljepriset ungefar lika
hogt som efter oljekrisen 1973-1974, men be-
tydligt lagre dn under oljekrisen 1979-1980 (se
diagram R2). Den procentuella 6kningen av det
nominella oljepriset har dértill varit avsevart min-
dre &n 1973-1974 och 1979-1980. Aven om
den senaste tidens prisdkning varit betydande
framstar den sdledes inte som exceptionell i ett
historiskt perspektiv.

Oljepriset paverkar ekonomin pd manga satt

Okningar i oljepriset kan paverka makro-
ekonomin pa en rad olika satt. Figur RF1 utgor
en lamplig utgdngspunkt for en diskussion om
oljeprisets effekter pa ekonomin. Pilschemat
kan ses som en variant av standardmodellen for
inflationsbestamning, dar inflationen styrs av tre
faktorer: forvantningar, resursutnyttjande (eller
produktionsgap) och olika typer av stdrningar, i
detta fall en oljeprischock.

Den kanske mest uppenbara och omedelba-
ra effekten av en héjning av oljepriset ar att den
uppmétta inflationen stiger, i termer av t.ex. KPI
(pilen i mitten av figur RF1). Detta 4r en foljd av
den i stort sett direkta kopplingen mellan oljepri-
set och vissa delkomponenter i KPI, i huvudsak
bensin och eldningsolja.

En oljeprisdkning kan paverka realekono-
min, och darmed indirekt inflationen, pé flera

1 En mer detaljerad beskrivning av faktorer som under olika perioder paverkat oljeprisets utveckling finns i fordjupningsrutan " Oljepriset” i Infla-

tionsrapport 2003:3.



satt.? | larobocker i makroekonomi brukar en
okning av oljepriset ses som ett typexempel pa
en s.k. negativ utbudsstdrning, dvs. en stérning
som okar foretagens kostnader och darmed
de priser till vilka de dr villiga att bjuda ut sina
produkter. Vid de hogre priserna efterfragas en
mindre mangd varor och tjénster vilket leder
till att produktion och sysselsattning dampas.
Negativa utbudsstorningar kan sdledes samtidigt
leda till 6kad inflation och minskad produktion
och sysselsattning.

En 6kning av oljepriset kan ocksa leda till
att resurser omallokeras i ekonomin. Nér olja
blir dyrare i férhdllande till andra insatsvaror kan
detta starta en process dar energiintensiva bran-
scher krymper medan branscher dér energi ar en
mindre viktig produktionsfaktor eller anvénds
mer effektivt expanderar. En sddan strukturell
forskjutning mellan olika delar av ekonomin kan
vara bade kostsam och tidskravande. Féljden
kan bli en anpassningsperiod med 6kad arbets-
I6shet och underutnyttjande av resurser.?

En oljeprisdkning paverkar ocksa efterfrigan
i ekonomin. Ett hojt pris innebdr i praktiken en
inkomstoéverforing, eller 6verforing av kdpkraft,
fran lander som importerar olja till linder som
exporterar olja. Den minskade efterfragan som
detta leder till i de oljeimporterande ldnderna
kan visserligen delvis motverkas av en 6kad
importefterfragan fran oljeexporterande lander.
Men den sammantagna effekten tenderar att bli
negativ for de lander som importerar olja.

Efterfrdgan kan ocksa ddmpas om en kraftig
hojning av oljepriset skapar stdrre osédkerhet om
det framtida priset pd olja eller kanske t.o.m. om
den ekonomiska utvecklingen i stort. Om det
ar oklart hur det relativa oljepriset kommer att
utvecklas i framtiden kan det vara rationellt for
hushall att vanta med vissa storre konsumtions-
beslut tills laget klarnat. Det kanske tydligaste

Diagram R2. Nominellt och realt oljepris.
USD/Barrel West Texas Intermediate
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exemplet r bilinkdp, dér valet kan std mellan en
bensinsnal bil och en bil som &r dyrare i drift. Pa

motsvarande sétt kan foretag vilja skjuta vissa in-
vesteringsbeslut pd framtiden om valet star mel-

lan realkapital med olika grad av energiintensitet.
Sammantaget resulterar denna 6kade osakerhet i
en aterhallen efterfrdgan i ekonomin.

Effekterna pa aggregerat utbud och ag-
gregerad efterfragan illustreras i figur RF2. En
oljeprisdkning far saval efterfragekurvan som
utbudskurvan att forskjutas till vanster. Bada ty-
perna av effekter innebar lagre produktion. Men
medan utbudseffekterna pressar upp prisnivan
dampar efterfrageeffekterna priserna. Eftersom
prisokningar pa olja har tenderat att sammanfalla
med att inflationen stiger ar det rimligt att anta
att utbudseffekterna har dominerat.*

Figur RF2. Effekter av en oljeprisokning.
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2 Set.ex. Brown, S.PA, M.K. Yiicel och J. Thompson, "Business Cycles: The Role of Energy Prices”, Research Department Working Paper 0304,
Federal Reserve Bank of Dallas, 2003, och Mork, K.A., “Business Cycles and the Oil Market", Energy Journal 15, Special issue, 1994, 15-38, for
en mer ingaende diskussion av olika kanaler genom vilka en oljeprisokning kan paverka realekonomin.

3 Omallokeringseffekter identifieras som betydelsefulla i den sammanfattning av forskningslaget som gérs i Jones, D.W, P.N. Leiby och I.K. Paik,

" Oil Price Shocks and the Macroeconomy: What Has Been Learned Since 1996?", Energy Journal 25, 2004, 1-32.

4 Viss forskning menar att oljeprisokningar paverkar realekonomin framst via efterfrdgesidan; se t.ex. Hamilton, J.D., "What is an Oil Shock?", Jour-
nal of Econometrics 113, 2003, 363-398. Det ar dock oklart i vilken man denna hypotes kan férenas med observationen att inflationen tenderar
att stiga vid en oljeprisokning. En kraftig forskjutning till vanster av den aggregerade efterfragekurvan i figur RF2 skulle ju snarast innebara att

inflationen dampas vid en oljeprischock.

—— Realt oljepris
—— Nominellt oljepris

Anm. Realt oljepris har
beraknats genom deflatering

av nominellt oljepris med KPI
for USA, normaliserad till 100 i
augusti 2004.

Kéllor: Bureau of Labor Statistics

och Federal Reserve Bank of
St Louis.
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Oljeprisdkningen kan ockséd pdverka
inflationsférvdntningarna i ekonomin. Ju mer
en prisokning pa olja sprids till 6vriga delar av
ekonomin desto storre ar risken att inflationsfor-
vantningarna justeras upp. Effekterna gar ocksa
i den andra riktningen: ju mer inflationsférvant-
ningarna paverkas desto storre &r risken for ater-
verkningar pa andra priser. | vilken utstrackning
en oljeprisforandring sprider sig till andra priser
och paverkar férvdntningarna beror i hdg grad
pé penningpolitiken och dess trovérdighet.

Oljeprisstegringar utmaning fér penningpolitiken

Eftersom en oljeprisokning tenderar att pressa
upp inflationen samtidigt som den ddmpar real-
ekonomin ar den ofta problematisk ur penning-
politisk synvinkel. Centralbanker har bara ett
medel, styrrdntan, och kan genom den pdverka
efterfragan och inflationen i samma riktning:
ndr rantan sdnks okar efterfragan i ekonomin
vilket far inflationen att stiga, och nar rantan
hojs ddmpas efterfragan och inflationen. Vid
en storning som paverkar realekonomin och
inflationen i olika riktning far centralbanken
darfor svart att samtidigt stabilisera inflation och
produktion. Om penningpolitiken inriktas pa att
snabbt fa ned inflationen (vilket i figur RF2 skulle
kunna illustreras av att efterfragekurvan i figur
RF2 forskjuts &n langre till vanster) kan detta
innebdra att realekonomin férsvagas ytterligare.®
Om centralbanken i stdllet anser sig ha utrymme
for att stimulera efterfragan i syfte att motverka
nedgangen i realekonomin (efterfragekurvan i
figur RF2 forskjuts tillbaka mot hoger) blir konse-
kvensen att inflationen stiger. Om en sadan mer
expansiv politik gor att dven inflationsférvéant-
ningarna stiger kan det i vasta fall bli svart att fa
ned inflationen langre fram.

| linder med centralbanker som liksom
Riksbanken bedriver en s.k. flexibel inflations-
malspolitik forsoker penningpolitiken stabilisera

inflationen kring en lag nivd samtidigt som den
forsoker undvika onddiga svangningar i realeko-
nomiska variabler som produktion och sysselsatt-
ning.® Vid en kraftig oljeprisékning, eller ndgon
annan storning som samtidigt tenderar att pressa
upp inflationen och forsvaga realekonomin, gal-
ler det séledes att forsoka hitta en politik som ar
tillrackligt "stram" for att forhindra att inflations-
impulsen fran oljeprisuppgéngen varaktigt far
fotfaste, genom att den sprids till I6ner och andra
priser och till férvantningsbildningen, men dnda
tillrackligt "latt" for att undvika onddiga negativa
effekter pd produktionen. Detta &r en ganska
oprecist formulerad handlingsregel, men det ar
formodligen svart att vara mer konkret. Vilken
politik som &r lamplig méste helt enkelt avgodras
fran fall till fall, beroende pa vilka de makroeko-
nomiska effekterna av oljeprisuppgangen kan
foérvéntas bli och pd vilka faktorer som i &vrigt
driver inflationen.

En specifik svarighet som penningpolitiken
stélls infor vid en oljeprishdjning &r att bedéma
i vilken man ekonomins produktionsférmaga
kommer att paverkas mer varaktigt, dvs. om
oljeprishéjningen fér effekter &ven pd den
potentiella produktionen. S& kan bli fallet om en
oljeprisdkning t.ex. gor att delar av realkapitalet
i ekonomin slds ut och tar tid att ersdtta. | en
sadan situation behover de negativa effekterna
pé realekonomin inte innebdra ett lagre resurs-
utnyttjande, eftersom referenspunkten foér
vad som &r ett normalt resursutnyttjande, den
potentiella produktionen, samtidigt har fallit. Vid
en given nivd pd den samlade efterfrdgan blir i
sa fall ocksa inflationstrycket hogre dn vad det
annars skulle har varit. Detta kan innebdra att
det krdvs en relativt sett mer kontraktiv penning-
politik for att fa ned inflationen till malet. Det
bor papekas att i den man oljeprisdkningar
paverkar ekonomins potentiella produktion ar
detta effekter som antagligen blir synbara forst
efter en tid.

5 Det kan i detta sammanhang vara vart att framhalla att de recessioner som i USA tenderat att félja pa kraftiga oljeprisokningar enligt viss forsk-
ning inte berott pa oljeprisdkningarna som sadana utan pa den restriktiva penningpolitik som férdes i samband med dessa chocker; se Bernanke,
B.S., M. Gertler och M. Watson, " Systematic Monetary Policy and the Effects of Oil Price Shocks", Brookings Papers on Economic Activity, 1997,
91-157. De rantehojningar som Federal Reserve vidtog kunde enligt denna hypotes visserligen inte hindra att inflationen steg, men var anda
tillrackliga for att generera en recession. Slutsatserna har dock nyligen kritiserats pA metodologiska grunder i Hamilton, J.D. och A.M. Herrera,
“Oil Shocks and Aggregate Macroeconomic Behavior: The Role of Monetary Policy”, Journal of Money, Credit, and Banking 36, 2004, 265-286.

6 Se t.ex. PM, Riksbankens inflationsmal - fortydliganden och utvardering 1999-02-04, drendebeteckning 1999-00351 DIR samt Heikensten, L.,
"Riksbankens inflationsmal — fortydliganden och utvérdering”, Penning- och Valutapolitik Nr 1, 1999, Sveriges riksbank.



Flera skél for relativt mdttliga makroekonomiska
effekter

Det finns en del skillnader mellan dagens situa-
tion och tidigare kraftiga oljeprisuppgédngar som
talar for att de makroekonomiska effekterna

kan bli férhallandevis begransade, dtminstone
om oljepriset inte 6kar ytterligare utan sjunker
tillbaka ndgot de narmaste aren. Dessa skillnader
géller saval oljeprisdkningen i sig som ekonomins
funktionssétt och den ekonomiska politiken.

Ett skdl som framhallits ovan for att effekter-
na kan forvantas bli forhallandevis mattliga ar
att dagens situation trots allt inte framstar som
alltfor dramatisk i ett historiskt perspektiv. Som
konstaterats &r oljepriset i reala termer betyd-
ligt lagre an under oljekrisen 1979-1980 och
6kningen i oljepriset har varit avsevart mindre &n
bade 1973-1974 och 1979-1980.

En annan skillnad &r att drivkrafterna
bakom oljeprisdkningen 2004 delvis varit an-
norlunda an vid tidigare kraftiga uppgangar.
Oljeprisstegringarna 1973-1974, 1979-1980 och
1990 berodde i allt vasentligt pa& minskningar i
utbudet av olja kopplade till vdpnade konflikter.
Oljeprisuppgangen 2004 tycks till stor del ha
varit ett resultat av en ovantat kraftig 6kning av
den globala efterfragan pa olja, inte minst fran
den snabbt vdaxande kinesiska ekonomin. Detta
har medfort att den lediga produktionskapaci-
teten &r historiskt lag, vilket gjort att hdndelser
som kan sdnka utbudet fatt kraftiga priseffekter,
t.ex. sabotage mot oljetransportsystemen i Irak
och turerna kring det ryska bolaget Yukos. Exakt
vilken vikt som bor tillmétas olika faktorer ar
svart att faststélla, men man torde i varje fall
kunna konstatera att drets prisuppgang varit
efterfragedriven i betydligt storre utstrackning
an vid de flesta andra tillfallen da oljepriset stigit
kraftigt.

En oljeprisuppgang som till stor del ar ett
resultat av hog internationell tillvaxt far rimligen
mindre negativa realekonomiska konsekvenser
an en mer renodlad utbudsstérning eftersom
efterfragan i ekonomin béttre halls uppe. Detta
skulle kunna illustreras i figur RF2 med att
sjdlva orsaken till oljeprisokningen, den hoga

Diagram R3. Bruttotillférsel av energi per ar
1970-2002.
Twh

M Vattenkraft, vindkraft
M Biobranslen
Réolja, oljeprodukter
Naturgas
M Kol och koks
B Karnbransle

Kalla: SCB.

70 74 78 82 86 920 94 98 02

internationella tillvixten, medfér en inledande
forskjutning till hoger av den aggregerade
efterfragan. Om oljeprisokningen skulle vara helt
utbudsdriven skulle ndgon sddan férskjutning
inte 4ga rum. Den internationella efterfrage-
okningen bidrar darmed till att de sammantagna
effekterna pa realekonomin blir mindre &n om
prisékningen vore helt och héllet utbudsdriven.
Av detta foljer emellertid ocksé att effekterna pa
inflationen kan bli stérre &n vid en rent utbuds-
driven oljeprisdkning. Motiven for en stramare
inriktning pa penningpolitiken &r saledes starkare
om oljeprisuppgangen till stor del &r efterfrage-
driven. | dagsldaget kompliceras dock saken av att
det finns en del andra faktorer som talar for att
oljeprisdkningar numera slar igenom mindre pd
inflationen &n tidigare.

Resonemanget ovan pekar pd att det &r
viktigt att analysera varje storning for sig. En
oljeprisékning som i hog grad ar efterfragedri-
ven far andra konsekvenser for inflationen och
realekonomin &n en oljeprisuppgdng som beror
pé begransningar i utbudet av olja.

En faktor som talar for att de realeko-
nomiska konsekvenserna av den senaste tidens
oljeprisuppgang sannolikt blir begransade och
som ocksa ger skal att tro att effekten pa infla-
tionen blir mattlig &r att de flesta ekonomier i
vastvarlden i dag ar betydligt mindre beroende
av olja &n vad som var fallet under 1970-talet.
Erfarenheterna fran de bdda oljekriserna pa
1970-talet gjorde att andra energikéllor 4n olja
bérjade anvéndas i 6kad utstrackning. Diagram
R3 visar att oljans andel av energitillférseln i
Sverige sjunkit kraftigt, fran ca 75 procent 1970
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—— Raoljepris (vdnster skala)
—— USA, KPI exkl energi och
livsmedel (hoger skala)
OECD, KPI exkl energi
och livsmedel (hoger skala)

Kéllor: IMF, International Petro-
leum Exchange och OECD.

till ca 30 procent 2002, framférallt till foljd av
en utbyggnad av kdrnkraften. Oljans minskade
betydelse som insatsfaktor i produktionen skulle
i figur RF2 ta sig uttryck i att forskjutningen till
vanster av utbudskurvan blir mindre.

En av de mer centrala faktorerna som talar
for ett relativt begransat genomslag pd infla-
tionen hdnger samman med det sétt pa vilket
den ekonomiska politiken i dag bedrivs. Som
konstaterades ovan spelar penningpolitiken en
central roll for hur stora spridningseffekter en ol-
jeprisokning far pa ovriga priser i ekonomin och
pa forvantningsbildningen. Ett skal till att olje-
prischockerna under 1970-talet fick ett s stort
genomslag pa inflationen i manga lander var att
den politik som fordes var systematiskt alltfor
expansiv. | en sddan inflationistisk miljo finns inte
nagot trovardigt ankare for inflationsforvant-
ningarna. Oljeprisdkningarna slog darfér snabbt
igenom i forvdntningar om hogre inflation och
dérigenom i en hogre okningstakt for 6ner och
andra kostnader.

Diagram R4. Oljepris och inflation i USA och OECD-
omréadet 1970-2004.
USD respektive arlig procentuell férandring
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Sedan oljeprischockerna pa 1970-talet
har det i manga lander skett ett ekonomisk-
politiskt regimskifte som inneburit att lag och
stabil inflation skjutits fram som ett av de mest
prioriterade makroekonomiska mélen. Risken
for att en oljeprisdkning sprider sig ar rimligen
mindre om de ekonomiska aktdérerna raknar med
att inflationen i framtiden kommer att forbli 1ag.

En konsekvens av det ar att mojligheterna att
ta realekonomiska hansyn vid utformningen av
penningpolitiken bor vara ndgot storre &n under
perioder med hogre inflationsférvantningar. Det
bor dock poédngteras att d&ven om centralbanker-
nas uppgift att halla inflationen under kontroll
mahénda i dag ar lattare &n forr innebér det inte
att de kan sldppa pa sin vaksamhet for tecken
pa att inflationsimpulser biter sig fast. Bibehal-
len trovardighet for &g och stabil inflation &r en
central uppgift for penningpolitiken.

Empiriska studier indikerar att genomslaget
av oljeprisékningar pé inflationen varit lagre
i USA sedan borjan av 1980-talet &n det var
tidigare.” En tolkning av detta resultat &r att
den amerikanska ekonomin under denna period
befunnit sig i en trovardig laginflationsregim, dar
spridningseffekterna fran oljeprisdkningar varit
mattliga. Aven i Sverige forefaller Iaginflations-
regimen i dag vara vl etablerad. En del bedo-
mare menar dessutom att den politik med ett
explicit mal for inflationen som bl.a. Riksbanken
bedriver ger ytterligare hjalp att férankra infla-
tionsforvantningarna och darfor ger ett sarskilt
bra skydd mot att inflationsimpulser varaktigt
far fotfaste. ® Oljeprisets begransade genomslag
pa inflationen i USA och OECD-omradet den
senaste tjugodrsperioden framgédr av diagram R4.

Effekterna av en oljeprisdkning beror ocksa
pa var ekonomin befinner sig i utgangslaget.
Enligt de flesta matt &r resursutnyttjandet i den
svenska ekonomin i dagsldget mattligt och trots
en relativt hog tillvéxt finns an sd lange fa tecken
pa flaskhalsar i produktionen. Inflationen &r sam-
tidigt 14g. En sddan makroekonomisk miljo borde
rimligen ytterligare bidra till att minska risken
for att omfattande spridningseffekter till 6vriga
priser och till férvantningsbildningen leder till att
inflationsmalet hotas. Till detta kommer att avtal
slutits pa storre delen av arbetsmarknaden for i
varje fall 2004 och 2005, vilket minskar risken
for kompensationskrav och prisstegringar drivna
av léneutvecklingen.

7 Se t.ex. Hooker, M.A., "Are Oil Shocks Inflationary? Asymmetric and Nonlinear Specifications versus Changes in Regime", Journal of Money,

Credit, and Banking 34, 2002, 540-561.

8 Se t.ex. Mishkin, F.S. och K. Schmidt-Hebbel, " A Decade of Inflation Targeting in the World: What do We Know and What do We Need to
Know"", i Loayza, N. och R. Soto (red.), Inflation Targeting: Design, Performance, Challenges, Central Bank of Chile, 2002.



Det finns trots allt ett antal faktorer som
skulle kunna medféra att utvecklingen blir be-
tydligt mer ogynnsam an vad de flesta bedéma-
re i dag rdknar med. Oljemarknadens utbudssida
ar anstrangd och reservkapaciteten dr lagre an
pa mycket lange. Terrordad och konflikter kan i
ett sddant lage fa betydande aterverkningar pa
oljepriset. Aven andra risker finns. Exempelvis dr
de amerikanska hushallens sparande lagt och de
kan dérfor vara kansliga for oljeprisdkningar. Det

ar ocksd osédkert hur det hoga oljepriset slar mot
lander med oljeintensiv produktion, som t.ex.
Kina som hittills varit en av drivkrafterna i den
internationella konjunkturuppgangen.

Sammantaget bor dnda utsikterna vara
goda for att den senaste tidens oljeprisupp-
gang kommer att avspeglas i en ganska mattlig
hojning av inflationen i Sverige och for att dess
realekonomiska effekter blir férhallandevis
begransade.
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