Oljepriset

orandringar i oljepriset paverkar inflatio-

nen i Sverige saval direkt som indirekt. In-

flationen pdverkas direkt genom pris-
férdndringar pa bensin och eldningsolja. Dessa
komponenter utgdr knappt 5 procent av KPI.
KPI péverkas ocksd indirekt genom prisfor-
dndringar pa insatsvaror och bearbetade varor
som importeras eller tillverkas i Sverige. Olje-
priset har ddrmed stor betydelse for hur infla-
tionen utvecklas. Samtidigt &r oljepriset mycket
volatilt och styrs inte bara av ekonomiska fak-
torer utan dven av politiska faktorer. Detta gor
att oljepriset ar svart att prognostisera. De se-
naste tva aren har oljepriset fluktuerat mellan
17 och 34 dollar per fat. | denna férdjupnings-
ruta ges en 6verblick av hur oljepriset paverkats
av strukturella och politiska férandringar under
de senaste decennierna. Dérefter diskuteras hur
Riksbankens oljeprisprognoser reviderats under
senare ar.

Oljepriset — en historisk aterblick

Foére 1973 var oljepriset mycket stabilt och
kontrollerades av de stora internationella
oljeféretagen. Under 1970-talet forstatligades
oljeindustrierna i OPEC-ldnderna och kartellen
fick ett allt storre inflytande pd oljemarknaden.”
Oljekriserna p& 1970-talet gav upphov till flera
strukturella férandringar pd oljemarknaden. For
det forsta medférde det hdga oljepriset att det
blev I6nsamt att producera olja dven i t.ex.
Nordsjoomradet vilket tidigare ansetts for kost-
samt. Norge och Storbritannien star idag for ca
8 procent av vérldens samlade oljeproduktion.
Under 1990-talet har dessutom landerna i fore
detta Sovjetunionen férdubblat sin export.
OECD-léndernas beroende av olja fran OPEC-
ldnderna har ddrmed minskat. For det andra
innebar oljeprischockerna att industrilinderna
valde att minska sitt beroende av olja till for-
man for andra energikéllor. | slutet av 1970-ta-
let svarade oljan fér mer dn halften av OECD-
ldndernas energikonsumtion. Denna andel har
nu minskat till ca 40 procent. Det senaste de-
cenniet har den globala konsumtionen av olja
endast 6kat med i genomsnitt 1 procent per &r,
varav merparten av ékningen har skett i de
asiatiska landerna. Detta kan jamféras med
néra 8 procent i arlig 6kningstakt under aren
1966 till 1972. OPEC har darmed varit utsatt
for press bdde fran utbuds- och efterfrage-
sidan.

Diagram R4. Politiska och ekonomiska faktorer som
paverkat oljepriset 1970-2003.
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Mellan 1973 och 1986 reagerade
oljepriset mycket lite pa férandringar i
konjunkturlaget. Istéllet var det politisk oro
som |lag bakom de stora prisférandringarna
(se diagram R4). OPEC hade ocksa under
denna period valt att ta pd sig rollen som
s.k. swing producer. Det innebar att
kartellen, i praktiken Saudiarabien, skulle
tillféra den sista oljan pa marginalen efter
att dvriga producenter hade salt sin olja.

Efter 1986 blev oljepriset a&n mer
volatilt.® OPEC hade dndrat sin prispolitik
och 6vergick fran att som tidigare satta
oljepriset och ldta produktionen fluktuera
till att istallet anvdnda sig av produktions-
kvoter och lata priset fluktuera.

Diagram R5. Industriproduktion i OECD och
oljepris.
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7 OPEC bildades 1960 av Iran, Irak, Kuwait, Saudiarabien och Venezuela. Under arens lopp har fler lander tillkommit. Idag &r dven Algeriet,
Libyen, Indonesien, Nigeria, Férenade Arabemiraten och Qatar medlemmar.
8 Sebl.a. Lynch, M. C., "A new era of oil price volatitlity”, WEFA, 2001.
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Saudiarabien 6vergav ocksa sin roll som
"swing producer”. En vdxande spotmarknad
for olja bidrog ocksa till att 6ka svangningar-
na i oljepriset.

Sedan mitten av 1990-talet har volatili-
teten fortsatt att 6ka. Oljepriset tycks reagera
mer pa konjunkturella férdndringar &n vad
som tidigare varit fallet (se diagram R5). An-
ledningen &r bl.a. att dverskottskapaciteten i
alla led (produktion, transport, raffinering och
distribution) har minskat och att industrin har
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Diagram Ré6. Oljepris och oljelager i USA.
USD/fat och 1000-tals fat

—— Oljelager (hoger skala, 20 250000
inverterad skala) ’j\‘

—— Oljepris (vanster skala) 40 } 4 | w‘“\{, 270000

Kallor: International Petroleum [IRTA \ . J

3 M1 290000
Exchange och American 0 V m
Petroleum Institute.

20 " v v 310000
10 330000

v

0 350000
929 00 01 02 03

dragit ned pa sina oljelager. Den genomsnitt-
liga lagernivdn (mdtt som antalet
konsumtionsdagar) har fallit under en langre
tid men nedgdngen har forstarkts sedan mit-
ten av 1990-talet. Det gor att skift i efterfra-
gan fdr allt snabbare och stérre genomslag pa
oljepriset. Tidigare kunde dessa
efterfrageférandringar i hogre grad pareras
med hjélp av férandringar i lagren.

| slutet pd 1990-talet lade OPEC om sin
politik. Konjunkturen i Asien, och darmed
dven oljeefterfrdgan, dimpades mer &n de
flesta forutsett i samband med Asienkrisen.
Oljeefterfragan sjonk med 1,7 miljoner

Diagram R7. OPEC:s marknadsandel och oljepris.
Procent och USD/fat
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fat/dag. Samtidigt hade OPEC-ldnderna under
en tid haft problem med den interna disciplinen
genom att vissa lander 6kat sin produktion ut-
over de officiella kvoterna. Saudiarabien beslut-
ade sig for att féra en mer aggressiv linje och
6kade sin produktion kraftigt. Foljden blev ett
kraftigt oljeprisfall. Fran att ha uppgétt till ca
19 USD/fat i slutet av 1997 hade oljepriset ett
ar senare fallit till ca 10 USD/fat. Det 6kade
incitamenten att hélla ihop inom OPEC och
medlemsldnderna minskade sina officiella
produktionskvoter. OPEC:s strategi de senaste
dren har varit att férhindra en lageruppbygg-
nad for att pa sd satt kontrollera priset (se dia-
gram R6). OPEC lanserade 2000 ett prisinter-
vall pd 22-28 USD for oljepriset med ett 6nskat
pris pd 25 USD/fat. Kartellen har ddrmed éter-
igen bytt prispolitik. Fran att ha stabiliserat pro-
duktionen 6vergick de istallet till att stabilisera
priset.

Den dndrade prispolitiken har bidragit till
att OPEC:s marknadsandel sedan 1999 sjunkit
fran ca 37 procent till ca 33 procent (se dia-
gram R7). Ovriga oljeproducerande lander,
framst Ryssland och Angola, har ékat sin pro-
duktion med i genomsnitt 1 miljon fat/ar de se-
naste aren. Samtidigt har den globala efterfra-
gan pd olja endast 6kat med i genomsnitt 0,6
miljoner fat/ar.

Den internationella konjunkturavmattning-
en under 2001 innebar en press ned pa olje-
priset. OPEC genomfdrde under vdren 2001 en
serie kvotminskningar. | slutet av sommaren
blev marknaden orolig for att kartellen stramat
at utbudet for mycket och befarade att en
bristsituation skulle uppsta under hosten da
efterfragan pd eldningsolja sdsongsmassigt sti-
ger. Oljepriset hade darfér redan borjat stiga
nér terrorddden i USA intraffade den 11 sep-
tember 2001. Den forsta reaktionen pd mark-
naden var ett kraftigt stigande oljepris. Men
forsamrade tillvaxtutsikter, vilket betyder lagre
efterfrdgan pd olja, kom att vdga tyngre dn oro
for utbudsstérningar. Oljepriset foll under
OPEC:s nedre intervall och var som lagst 17
USD/fat. Efter att ha haft kontakter med andra
lander genomforde kartellen i januari 2002 till-
sammans med bl.a. Norge och Ryssland
produktionsminskningar.

Politiska spanningar kopplade till konflikten
i Irak, en orolig pask i mellanéstern, forbattrade
konjunkturutsikter och vinterns utbudsminsk-
ning pressade upp oljepriset under vdren och



sommaren 2002. Den allmdnna uppfattningen
p& marknaden var att det fanns en riskpremie
pé ca 3-4 USD i oljepriset. Enkla skattningar
som visar sambandet mellan lagernivd och
oljepriset stodjer detta (se diagram R8). | sep-
tember var oljepriset uppe i 28 USD/fat. Se-
nare under hésten bérjade dock oljepriset att
falla. Anledningen var att den omedelbara ris-
ken for ett krig i Irak tycktes alltmer avldgsen
efter oenighet i FN:s sdkerhetsrad samtidigt
som OPEC:s produktion utéver de officiella
kvoterna 6kade. | november tangerade
oljepriset OPEC:s under grdns pa 22 USD/fat.
En omfattande strejk i Venezuela som lamslog
landets hela oljeindustri fick dock oljepriset att
klattra upp till 6ver 30 USD/fat i slutet av de-
cember 2002. Oljelagren i USA befann sig da
pé den lagsta nivan pa 30 &r.

| bérjan av 2003 steg oljepriset till féljd av
osdkerheten infor ett eventuellt krig i Irak och
utgdngen av detta. Priset ldg i bérjan av mars i
intervallet 34-35 dollar per fat. Dérefter foll
priset kraftigt igen, till 22-23 dollar per fat i
slutet av april, nar det visade sig att Irak-kriget
fick en snabb upplésning. Samtidigt trodde
marknaden att samtliga irakiska oljefalt var
sakrade for fortsatt produktion. Produktionen
har dock inte kommit igdng lika smidigt som
véntat, bl.a. till féljd av att oljefélt och olje-
ledningar har utsatts for sabotage. Detta ar en
viktig forklaring till att priset ater bérjade stiga
under sommaren 2003 till runt 30 dollar per fat
i slutet av augusti. Aven de Iaga oljelagren i
USA bidrog till det hogre priset. Oljelagren har
under september bérjat stiga vilket medfort
fallande oljepriser. Detta motverkades dock av
en ovéntad produktionsneddragning av OPEC i
slutet av mdnaden. Oljepriset uppgick till i
genomsnitt 27 dollar per fat i september.

Sammanfattningsvis har oljepriset under
perioden 2000-2003 i genomsnitt uppgatt till
26 USD/fat vilket &r inom det uppsatta inter-
vallet pd 22-28 USD/fat. Prisvariationerna har
dock varit ganska stora. Som lagst var priset 17
USD/fat och som hogst 35 USD/fat.

Riksbankens oljeprisprognoser

Beskrivningen av de senaste drens oljeprisut-
veckling visar pé svarigheterna att prognosti-
sera oljepriset. De kortsiktiga fluktuationerna
kommer aldrig att fullt ut kunna férutses. En
utgdngspunkt nar oljepriset ska prognostiseras
ar att de medelfristiga fluktuationerna de se-
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Diagram R8. Samband oljelager i USA och oljepris,
1999-2003.
Miljoner fat/dag och USD/fat

naste aren foljt de globala konjunktur-
svdngningarna relativt vél. Darutéver har
oljepriset till stor del styrts av mer svarprog-
nostiserbara faktorer, ofta politiskt be-
tingade.

| bérjan av 1999 antogs att oljepriset
skulle aterhdmta sig och uppga till ca 16
USD/fat i slutet av 2001. Styrkan i upp-
gangen underskattades dock och i varje
prognos dnda fram till Inflationsrapport
2000:2 var utgéngspunkten att toppen
hade nétts och att oljepriset skulle falla
(diagram R9). Allteftersom oljepriset fort-
satte att 6verraska pd uppatsidan revidera-
des ocksé slutpunkten upp successivt. |
Inflationsrapport 2000:2 prognostiserades
att oljepriset skulle hamna pa ca 20 USD/fat
i slutet av 2001, vilket ocksa ar det histo-
riska genomsnittet. Strukturella férand-
ringar i de internationella utbuds- och efter-
frageférhéllandena sdsom sjunkande

Diagram R9. Ett urval av historiska
oljeprisprognoser samt utfall.
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produktionskostnader och férsémrad samar-
betsformaga inom kartellen vantades fa olje-
priset att falla tillbaka till en mer langsiktigt ut-
hallig nivd. Terminspriserna hade ocksa skiftat
upp under 1999 och 2000 och indikerade ett
ldngsiktigt oljepris pd ca 20 USD/fat.

Nér det blev tydligare att OPEC klarade av
att samarbeta for att hélla uppe priserna och
dessutom lanserade sitt prisband pé 22-28
USD/fat under 2000 skedde en omprévning av
den langsiktiga prisnivan. Istéllet féor 20 USD/fat
antogs den vara 22 USD/fat, dvs. i det nedre
intervallet av OPEC:s prisband. Aven termins-
priserna hade skiftat uppét pé de langre
|6ptiderna. Anledningen till att slutpunkten inte
ansags vara hogre, kanske 25 USD/fat som ju
ar kartellens riktmarke, ar att utbudet fran 6v-
riga oljeproducerande ldnder berdknades oka.

Det dr dock alltid svart att tolka data och
veta vad som &r en tillfdllig eller en mer perma-

nent férdndring. Under 2002 bérjade det bli
allt mer tydligt att utbudet kanske inte skulle
Oka i samma takt som tidigare antagits, vilket
skulle motivera ett hogre langsiktigt oljepris.
Samtidigt borjade det dock framsta som allt
mer troligt att USA skulle attackera Irak, som
har en mycket stor outnyttjad potential, vilket
verkade i motsatt riktning. Slutpunkten kom
darfor att revideras ned nagot under 2003,
fran ca 22 dollar per fat till drygt 20 dollar per
fat. Till féljd av den fortsatta oron i Irak ar nu
marknadens bedémning betydligt mer pessi-
mistisk om Iraks framtida oljeproduktion och
mycket tyder pd att det kommer att dréja flera
ar innan produktionen nér upp till tidigare
nivder. Samtidigt innebér den internationella
konjunkturbilden att efterfrdgan pa olja kan
véntas stiga framover. Det finns darfoér skal att
aterigen rdkna med ett ldngsiktigt oljepris som
ar ndgot hégre, omkring 22 USD/fat.





