OLJEPRISETS
BETYDELSE FOR DEN SVENSKA
INFLATIONEN OCH ETT URVAL AV
OLJEPRISPROGNOSER

OLJEPRISETS BETYDELSE FOR INFLATIONEN

Inflationen i Sverige paverkas saval direkt som indirekt
av forandringar i oljepriset. Inflationen paverkas direkt
genom prisforandringar pa bensin och eldningsolja,
som totalt utgdr ca 4 procent av KPIl. Genomslaget
fran en oljeprisforandring till dessa komponenter i kon-
sumentledet ar forhallandevis omedelbart och full-
standigt. Hittills i ar har priset pa raolja 6kat med 135
procent. Priserna pa bensin och eldningsolja har i sin
tur stigit med omkring 12 procent, vilket sammantaget
bidragit till en 6kning av KPI och UND1X-inflationen
med 0,5 procentenheter.

KPI- och UND1X-inflationen paverkas ocksa indirekt
genom prisférandringar pa insatsvaror och bearbetade
varor som importeras eller tillverkas i Sverige. Ra- och
insatsvarupriserna har enligt ink6pschefsindex (IClI)
fordubblats sedan i januari och tycks paverkas av olje-
prisforandringar pa ett par manaders sikt (se diagram
R1). Priserna pa energirelaterade produkter i
importprisindex (IMPI) visar en likartad utveckling.
Genomslaget till konsumentledet &r dock bade ofull-
standigt och kan ta upp till flera ar.

Sedan féregaende inflationsrapport har Riksbankens
oljeprisbana reviderats upp med ca 2 USD/fat, dvs.
med ungefar tio procent, saval 2000 som 2001 (se tabell
R1). Den direkta effekten pa KPI- och UND1X-infla-
tionen via hogre bensin- och oljepriser bedéms bli ca
0,1 procentenhet. Den indirekta effekten bedéms vara
lika stor och hoja inflationen med ca 0,1 procentenhet,
men forst pa ett till tva ars sikt.

OLJEPRISETS PAVERKAN PA
DEN INHEMSKA KONJUNKTURBILDEN

En uppjustering av oljeprisbanan av den storleksordning
som skett jamfort med foregaende inflationsrapport har
forhallandevis sma effekter pa sysselsattning och pro-
duktion. Detta sammanhénger med flera faktorer. For
det forsta ar nettoimporten (import minus export) av
petroleumprodukter férhallandevis liten, endast ca 10
miljarder kronor 1998. For det andra ar hushallens
konsumtion av en inkomstforandring 1ag pa kort sikt.
Slutligen bedéms lénsamheten i foretagssektorn for-
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Anm. ICI ar ett s.k. diffussionsindex, dvs. varden dver 50

anger upplevda priskningar pé rd- och insatsvaror och vice

versa.

Kaéllor: Ecowin, FéreningsSparbanken och SCB.
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Diagram R2. Faktiskt oljepris samt Riksbankens
prognos.
USD/fat
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Anm. Det reala oljepriset ar deflaterat med KPI-
inflationen fér OECD och framskrivits med RB:s
inflationsprognos under prognosperioden.

Kaéllor: Ecowin och Riksbanken.
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samras marginellt, vilket tillsammans med trégheter i
omstélliningen till andra energikallor och osédkerhet om
det framtida oljepriset, medfér begransade effekter pa
investeringsutvecklingen.

EFTERFR;&GAN, UTBUD OCH SPEKULATION

I februari vantade sig fa att oljepriset skulle mer an
fordubblas p& nio ménader. Anda har oljepriset
historiskt varierat avsevért och oljeprischocker har in-
traffat vid flertalet tillfallen (se diagram R2). Sedan
februari har oljepriset okat fran knappt 11 till drygt 25
USD/fat.

Raoljepriset drivs av bade reala faktorer och spekula-
tion. Pa senare tid har forhallandena pa oljemarknaden
blivit mer balanserade. Asienkrisen bidrog till ett dras-
tiskt efterfragebortfall, men vérldskonjunkturen ar pa
vag att aterhamta sig. Samtidigt har OPEC:s strikta
efterlevnad av beslutet om att i mars infoéra ett produk-
tionstak, for ett ar framat, bidragit till ett kraftigt mins-
kat utbud. Produktionsnedskarningen till 27,6 miljoner
fat/dag har efterlevts till i genomsnitt 88 procent, mot-
svarande en genomsnittlig minskning pa i snitt 3,6 mil-
joner fat/dag, jamfort med i genomsnitt 71 procent for
det forra taket som sattes i april 1998. Utbudsbe-
gransningens effekt pa prisutvecklingen tycks stimma
bra dverens med en studie som funnit att effekten pa
oljepriset av en produktionsminskning pa 1 miljon fat/
dag (allt annat lika) uppgar till ca 4 USD/fat.** |
dagslaget finns en mdjlighet att OPEC forlanger
produktionstaket atminstone till december 2000 for att
forvissa sig om att tre kriterier varaktigt uppfylls.Innan
OPEC o6kar produktionen énskar de se en langre period
med ett oljepris kring 20 USD/fat, en global ater-
hamtning i efterfragan pa olja samt minskade lager.*?
Lagerstatistiken ar en viktig faktor som pa senare tid
indikerat att utbudet inte langre 6verstiger efterfragan.
Statistiken levereras dock med betydande efterslapning
och kan revideras. Den kan dessutom skilja sig at mellan
olika statistikkallor.

En stor del av den senaste tidens uppgang i oljepriset
kan forklaras av icke-kommersiella aktorers spekulation
pa terminsmarknaden.®* Den okande forekomsten av
spekulativa kép av olja med framtida leverans dar
aktdrernas snabba byten av positioner styrs av informa-

11. SeHelkie, W L (1991), The Impact of Oil Market Disruption on the Price of Oil: A
Sensitivity Analysis, The Energy Journal, Vol 12 No. 4.

12. Se Center for Energy and Environmental Studies (CEES), Boston University,
hésten 1999.

13. Enligt International Energy Agency’s Monthly Oil Market Report, November
1999, ar hela 2/3 av den senaste tidens prisuppgang driven av spekulation.



tion om de fysiska forhallandena pa marknaden for-
starker prisrorelserna, vilket kan ha lett till mer volatila
spotpriser. Terminshandeln pa 6-12 manaders sikt ar
relativt likvid och kan darfér anvédndas som prisindikator.
Det faktum att priset pa terminskontrakten pa ett ars
sikt inte Okat lika mycket som spotpriset talar for ett
lagre oljepris framdver.

RIKSBANKENS OCH ANDRA
BEDOMARES OLJEPRISPROGNOSER

Oljeprisprognoser &r komplicerade och forutsatter i
hogre grad &n manga andra prognoser saval ekonomisk
som politisk analys. Det volatila priset gor att prognoser
som gors vid olika tidpunkter ibland utgar fran radikalt
olika prisnivaer. Oljeprisprognoserna i urvalet nedan
skiljer sig at i termer av saval forandringstakt som profil
och slutniva (se tabell R1). NIER:s prognos ar den som
ligger narmast Riksbankens beddmning, med h&nsyn
taget till att priset for Dubai normalt sett ligger ungefér
1 USD/fat under priset fér Brent.

Tabell R1. Sammanstéllning av Riksbankens och andra bedémares
oljeprisprognoser.
Arsgenomsnitt i USD/fat

1998 1999 2000 2001
CEES (1) 10,4 16,3 19,0 20,5
EIA (2) 12,2 17,2 21,9 -
EIU (3) - 17,5 20,5 18,4
Energimyndigheten (4) - 23,3 18,8 18,0
Goldman Sachs (5) 13,2 17,8 23,2
Handelsbanken (6) 12,8 17,0 17,0 15,0
NIER (7) 12,4 17,2 20,6 18,6
OECD (8) - 17,5 22,2 22,4
Salomon Smith Barney (9) 14,4 18,5 19,0 20,0
Riksbanken IR 99:3 (10) 12,8 16,8 18,5 17,2
Riksbanken IR 99:4 12,8 17,7 20,9 19,2

Anm. Skillnader i utfallet 1998 beror hur genomsnitt beréknats samt vilken olja som avses:
Brent, Dubai eller West Texas Intermediate (WTI). Brent avses om inget annat anges.

Kallor: (1) Center for Energy and Environmental Studies (CEES) Boston University,
hosten 1999. Priset avser WTI i 1992 &rs dollarvérde. (2) Energy Information
Administration Dept. of Energy USA, november 1999. Priset avser Brent och Dubai. (3)
Financial Times 5/11 1999 Economic Intelligence Unit (EIU). Priset & omréknat fran
procentuell férandring. (4) Energimyndigheten, november 1999. Véardet for 1999 avser Q4
1999. (5) Goldman Sachs Global Economics Weekly, november 1999. (6) Handelsbanken
Markets, hosten 1999. (7) National Institute of Economic Research, november 1999.
Priset avser Brent och Dubai. (8) OECD november 1999. Priset avser Dubai och Brent. (9)
Salomon Smith Barney Oil Services and Drilling Monthly, oktober 1999. Priset avser WTI.
(10) Riksbanken.
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VAD STYR RIKSBANKENS OCH ANDRA
BEDOMARES OLJEPRISPROGNOSER?

Flera bedémare gor explicita utbuds- och efterfrage-
analyser for olja med antagande om tilltagande global
efterfragan framst ledd av tillvaxtmarknaderna i Asien.
CEES lagger stor vikt vid den avtagande lager-
hallningen, OPEC:s till synes dkade inflytande och en
markant tilltagande global efterfragan. EIA patalar att
millennieskiftet kan fa en viss effekt pa oljepriset under
sista kvartalet i ar pga. 6kad lagerhallning. Pa langre
sikt kommer dock en eventuell produktionsékning fran
OPEC mer &an val kompenseras av 6kad efterfragan.
EIU:s prognos drivs huvudsakligen av aterhamtningen
i de asiatiska tillvdxtmarknaderna. Svenska Energi-
myndigheten bedomer, utifran IEA:s marknadsprognos,
att utbuds- och efterfrageforhallandena pa kort sikt ar
balanserade, men understryker samtidigt att produk-
tionskapaciteten Gverstiger efterfragan. Pa langre sikt
forutses priset pressas av laga och sjunkande produk-
tionskostnader samt 6kad osakerhet om efterlevnaden
av OPEC:s produktionsnedskarningar. Handelsbanken
malar upp fyra riskscenarier inom intervallet 8 till 28
USD/fat for 2000, som beror av OPEC:s fortsatta
produktion, den globala efterfragan och tillvaxten i
USA. Salomon Smith Barneys prognos baseras pa att
deras prognosticerade prisutveckling dverensstimmer
med OPEC:s dnskade prisutveckling och att denna inte
ger nAmnvarda incitament till 6kad produktion utanfor
OPEC. Dessutom beddms priset vara konsistent med
det langsiktiga historiska genomsnittspriset och en viss
vinstutveckling for producentlanderna utanfér OPEC.

Den framsta riskfaktorn finns idag pa utbudssidan,
enligt Riksbankens bedémning. OPEC:s fortsatta
efterlevnad av produktionsbegransningarna blir av-
gorande for prisutvecklingen pa kort sikt, inte minst
vad som bestdms pa nasta OPEC-mdte den 27 mars
2000. Pa langre sikt talar dock strukturella férandringar
i de internationella efterfrage- och utbudsférhallandena
for att oljepriset faller tillbaka fran dagens hdga nivaer.





