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FORDJUPNING

Raoljeprisets betydelse for
konsumentpriserna

Priset p& rdolja har sjunkit betydligt sedan mitten av 2014. Bara
sedan sommaren i fjol har priset pd Nordsjoolja fallit med 6ver
30 procent. I denna férdjupning redovisas resultaten fran ett par
olika metoder for att beridkna effekterna pa svenska konsument-
priser av en nedgdng i viarldsmarknadspriset pa raolja. Resulta-
ten indikerar att inflationen kan komma att dampas markbart till
foljd av det 1dga oljepriset.

Diagram 146 Rdoljepris

. i X . . Brentolja, dollar per fat respektive kronor per
marknaden for raolja. Priset har fallit kraftigt i tva omgangar (se  fat, m8nadsvérden

Sedan mitten av 2014 har det skett stora férindringar pd virlds-

diagram 146). Under den senaste stora prisnedgingen, som in- e r 800
leddes i juni i fjol, har priset pa Nordsjoolja sjunkit med mer dn 1201 -
30 procent.

Eftersom i stort sett all den rdolja som anvinds i Sverige im- 100 1 - 600
porteras innebir ett ligre pris en férbittring av bytesforhillandet
gentemot omvirlden. Ar 2014 motsvarade exempelvis nettoim- 1 [ %
porten av rdolja, kol och petroleum ett virde pa mer d4n 65 mil- 60 4 L 200
jarder kronor. Ett kraftigt prisfall pa dessa rdvaror innebir alltsa
en ganska betydande kostnadsbesparing for svenska foretag och 407 390
en forbittring av hushallens kopkraft. F6r manga hushall mirks -0 . . . 200
detta tydligast da bensinstationerna sinker sina priser pa bensin oo 1 16

— Oljepriset i dollar
och diesel. Men eftersom foretagens kostnader sjunker kan dven — Oljepriset i kronor (hoger)
andra konsumentpriser paverkas. I férdjupningen redovisas f6rst  Kallor: Macrobond, International Petroleum
en berikning av rioljeprisets direkta paverkan pa konsumentpri- ~ Fchange och Konjunkturinstitutet.
serna, via priserna pa drivmedel och eldningsolja. Direfter dis-
kuteras resultaten av tvd olika metoder fOr att uppskatta stotle- Diagram 147 Bensinprisets delar
ken pa de indirekta effekter pd konsumentpriserna som kan Kronor per liter
uppsta da rioljepriset faller. I samtliga fall utgir berdkningarna e . [
fran ett scenario dir priset pa riolja faller med 10 procent, och 121~ For 12
dir priset sedan stabiliseras pd den nya, ligre, nivin. 104- L Lo
8- 18

PRISERNA PA DRIVMEDEL OCH ELDNINGSOLJA GER EN
DIREKT EFFEKT PA KPI

Om marginalerna i distributionsledet antas vara konstanta ar det
g
ganska rittframt att berdkna de direkta effekterna pd konsu-

mentprisindex, KPI, av en férindring i oljepriset. Eftersom syf- 1:a halvaret 2015 Februari 2016
tet 4r att uppskatta effekterna av det prisfall som skedde under e REOljepris
. R . mmm Foradlingskostnader*
hésten 1 fjol, utgdr berdkningarna fran de kostnader och priser == Punktskatt
3 Moms

som gillde under f6rsta halviret 2015. Kostnaderna for rdolja
. o 1 .q. .. Anm. Drivmedel 95 oktan. Berdkningen &r
utgjorde dd en férhallandevis liten del, knappt en fjirdedel, av approximativ. *Foradlingskostnader och

det pris som konsumenterna betalade for bensin och diesel (se marginaler i raffinaderi- och forsaljningsled.
Kéallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 148 Pris p4 réolja och diagram 147). En tioprocentig nedgang i priset pa ravaran ledde

drivmedel da till att drivmedelspriserna sjénk med 2,6 procent. Drivmedel
Kronor per liter, manadsvarden och eldningsolja har tillsammans en vikt pd 3,2 procent i KP]I,
6 oo -18

vilket ger ett direkt, negativt bidrag till konsumentpriserna pa
0,08 procentenheter.

Réoljeprisets direkta paverkan pa drivmedelspriserna illustre-
ras i diagram 148, som visar hur priserna pé rdolja och bensin
har utvecklats sedan bérjan av 2000-talet. Priserna samvarierar
pa ett tydligt sitt och férindringar 1 rioljepriset leder vanligtvis
ganska snabbt till en f6rindring i motsvarande riktning i priset
vid pump. Prisférindringar pa rdolja verkar alltsa, i de flesta fall,
fa ett ganska snabbt, direkt genomslag pa KPI. Men diagrammet

L s llusterar dven hur andra faktorer 4n raoljepriset paverkar driv-
T

00 02 04 06 08 10 12 14 16
— Raolja, Brent

— Bensinpris (hdger) vid arsskiftet. Skatteh6jningarna bidrar forstas till att hoja priser-

medelspriserna, exempelvis de skattehdjningar som tridde i kraft

Kéallor: Macrobond, International Petroleum na i konsumentledet och har dirmed motverkat den effekt piol

Exchange ach SCB. inflationen som kommer fréin prisfallet pa olja. Hur den direkta

effekten frin drivmedelspriserna har paverkat inflationen under

Diagram 149 Direkta bidrag fran tidigare ar illustreras i diagram 149 dir inflationen mits med
drivmedel till inflationen KPI med fast bostadsrinta, KPIF.
Procentuell férandring respektive procentenheter
3.0 r3.0
KONSUMENTPRISERNA PAVERKAS INDIREKT VIA
257 '  FORETAGENS KOSTNADER
207 [0 Om en prisforindring pd riolja uppfattas som bestiende ir det
1.5 F1.5 rimligt med ett successivt prisgenomslag dven pa andra varor
o4 1o och tjinster, utdver de direkta effekterna pa drivmedel och eld-
ningsolja. Pa sikt dr det till exempel troligt att speditérer och
27 % andra transportforetag tar hinsyn till de ldgre kostnaderna for
0.0 0.0 sina drivmedel nir de ser 6ver sina priser till kund. Ett ligre pris
o] pa transporttjdnster ger i sin tur ligre kostnader fOr ett stort
> 9K;F99 01 03 05 07 09 11 13 15 antal foretag lingre fram i produktionskedjan. Eftersom manga
= Bidrag foretag dndrar sina priser forhéllandevis sillan, sker denna indi-
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet. rekta effekt ofta med fordrojning.

Det fullstindiga, eller langsiktiga, genomslaget av dessa indi-
rekta effekter pd KPI kan berdknas genom att anvinda informat-
ion i nationalrikenskaperna om hur mycket av féretagens for-
brukningskostnader som kan hinforas till petroleumprodukter.

I nationalrikenskaperna finns dven uppgifter om hur stor andel
av de olika branschernas samlade produktion som anvinds for
konsumtion i hushéllssektorn. Genom en s4 kallad input-output-
analys utnyttjas denna information for att berikna de indirekta
effekterna pa konsumentpriserna av en férindring i priset pa
raolja. Resultaten indikerar att ett tioprocentigt fall i priset pa



rdolja via indirekta effekter ger ett negativt bidrag till KPI pa
ungefir 0,10 procentenheter.10t

EFFEKTERNA PA INFLATIONEN BEROR AV ORSAKERNA
BAKOM PRISFALLET

En styrka med resultaten fran input-outputanalysen ér att de
bygger pa faktiska uppgifter om féretagens kostnader och hur
stor andel av dessa kostnader som kan hinfdras till petroleum-
produkter. Dirfér ger beridkningarna en god indikation pa den
totala storleken pa de prisférindringar i konsumentledet som
kan uppkomma pa grund av att foretagens kostnader sjunker.
Men input-outputanalysen ger ingen information om hur snabbt
foretagen kommer att anpassa sina priser till det ligre raoljepri-
set. Metoden ger ddrfor lite stéd i bedémningen av hur inflat-
lonen paverkas.

Flera olika faktorer kan paverka foretagens prissittningsbete-
ende efter en f6rindring i raoljepriset. En sdrskilt viktig faktor dr
hur priset samvarierar med det allmdnna konjunkturldget och
ckonomins resursutnyttjande. I tider nir flera av virldens stora
ekonomier upplever lag tillvixt och da virldshandeln utvecklas
svagt, da dr efterfragan pd rdvaror vanligtvis lag och da drivs ofta
réoljepriserna ned. Eftersom Sveriges ekonomi dr starkt export-
beroende leder daliga tillvixtutsikter i omvirlden ofta till £61-
svagningar dven i de svenska konjunkturutsikterna. Under sad-
ana omstindigheter blir prisfallet pd olja bara en av flera faktorer
som medverkar till att ddimpa bide inflationen och resursutnytt-
jandet i Sverige.

Om det ldgre oljepriset diremot beror pd att utbudet av olja
Okat pd virldsmarknaden, eller pa férvintningar om ett 6kat
utbud, dd kan effekterna av pristérindringen bli ganska an-
norlunda. I linder som ir nettoimportdrer av petroleumproduk-
ter leder de ldgre priserna till ett forbéttrat bytestorhallande
gentemot omvirlden och till att hushallens reala képkraft for-
bittras. Delar av de resurser som frigdrs via de ligre import-
kostnaderna kan dé anvindas till annan konsumtion, med f6j-
den att den samlade inhemska efterfriagan stiger. Om ekonomin
inte samtidigt drabbas av andra stérningar kan alltsa tillvixten i
Sverige stirkas, nigot som motverkar de prisdimpande effekter-
na fran fallet i rioljepriserna.

101 Input-outputanalysen baseras pa foretagens kostnadsstruktur 2013.
Berakningen utgdr fr@n en prisférandring pd samtliga energimineraler (r8olja, kol
och naturgas). D& priserna p& de olika slagen av energimineraler ar hégt
korrelerade, och anvandningen av kol och naturgas dessutom &r liten i férhallande
till anvéndningen av petroleumprodukter, bedéms denna férenkling ej paverka
resultaten p& ndgot betydande satt.

Konjunkturldget mars 2016 87



88 Raoljeprisets betydelse for konsumentpriserna

EKONOMETRISK ANALYS AV DET INDIREKTA
GENOMSLAGET

Foretagens prissittningsbeteende beror alltsd pa flera olika om-
stindigheter, och effekterna pé inflationen av ett ligre oljepris
beror bland annat av prisfallets bakomliggande orsaker. Ett sitt
att finga dessa omstindigheter i berdkningen av de indirekta
effekterna dr att utgd fran historiska data 6ver oljepriset, inflat-
ionen och ett antal andra variabler som antas paverka inflation-
en. I detta avsnitt redovisas resultat frin en si kallad bayesiansk
vektorautoregressiv (BVAR) modell i en specifikation som tagits
fram vid Riksbanken.102

I modellen ingdr BNP i omvirlden (OECD), oljepriset mitt i
dollar, enhetsarbetskostnaden, konsumentprisindex med fast
rinta (KPIF) exklusive energi, rintan pd en statsskuldvixel med
tre méanaders 16ptid samt nominell konkurrensvigd vixelkurs
(KIX16). Forindringstakten i KPIF exklusive energi dr ett van-
ligt matt pa den sa kallade underliggande inflationen, dir mer
volatila komponenter i KPI rensats bort. I BVAR-modellen
mits samtliga variabler férutom rintan i férindringstakt. Ef-
tersom BNP-tillvixten i omvirlden ir en av de variabler som
torklarar prisutvecklingen pa oljemarknaden, kan BVAR-
modellen i viss utstrickning skilja pd de bakomliggande drivkraf-
terna bakom férindringar i oljepriset. Orsakerna till de senaste
arens kraftiga prisfall pa olja 4r omdiskuterade, men det finns
skil att tro att en viktig faktor har varit ett 6kat utbud. De resul-
tat frin BVAR-modellen som redovisas hir kan under vissa
antaganden tolkas som effekterna av ett 6kat utbud av olja pa
virldsmarknaden.103

Resultaten fran skattningen indikerar att det indirekta acku-
mulerade genomslaget pa KPIF exklusive energi efter 5 ar dr
0,14 procentenheter (se tabell 20). Effekten dr nigot storre jim-
fort med resultaten fran input-outputanalysen och den ér dven
négot storre dn resultaten i Riksbankens studie fran 2008.104 Med
tanke pa den betydande osidkerhet som finns i skattningarna dr

102 se Bjellerup, M. och M. L6f, "Oljeprisets effekter pd svensk inflation”, Ekonomisk
kommentar 2008:4, Sveriges Riksbank, for detaljer rorande specifikationen. I
denna férdjupning redovisas resultat fran en skattning dar de matt som anvénds for
omvarldens BNP och vaxelkursen skiljer sig ndgot fr&n de som anviandes i Bjellerup
och Lofs studie. Tidsperioden som anvéands i Konjunkturinstitutets analys stréacker
sig frdn andra kvartalet 1987 till och med tredje kvartalet 2015.

103 For en kritisk diskussion av den metod med BVAR-modeller som anvénds har, se
Kilian, L., "Not all oil price shocks are alike: Disentangling demand and supply
shocks in the crude oil market”, American Economic Review, 2009 och Kilian, L.,
"Exogenous oil supply shocks: How big are they and how much do they matter for
the U.S. economy?”, Review of Economics and Statistics, 2008.

104 Bjellerup och L&f (2008) finner att den ackumulerade, indirekta (férdréjda)
effekten pa prisnivan av en tioprocentig 6kning av oljepriset ar 0,12 procent efter 3
&r och 0,10 procent efter 5 8r. I Riksbankens penningpolitiska rapport frén februari
2015 finns en sammanstalining av resultaten fran studier i olika lander av effekten
av oljeprischocker p& inflationen.



skillnaderna dock inte sirskilt stora. Sammantaget tyder alltsd de
tva beridkningarna pa att en varaktig tioprocentig nedgang i olje-
priset leder till att konsumentpriserna i Sverige, via indirekta
effekter, sjunker med ca 0,1 procentenheter pa sikt. Den totala
effekten, det vill sidga direkt och indirekt effekt sammantaget,
uppgar dirmed till ca 0,2 procentenheter.

Tabell 20 Indirekt effekt av 10 procent hogre rdoljepris pa
KPIF exklusive energi enligt bayesiansk VAR-modell

Procentenheter

18r 0,07
3 &r 0,12
5 ar 0,14

Kélla: Konjunkturinstitutet.

OSAKERHET I RESULTATEN

I diagram 150 visas den skattade indirekta effekten pa den un-
derligeande inflationen som heldragen linje. Effekten 4r som
storst drygt ett ar efter fallet i oljepriset, da inflationen mitt med
KPIF exklusive energi dr 0,1 procentenheter ligre 4n om oljepri-
set fOrblivit oférindrat. Diagrammet illustrerar dven att skatt-
ningen ir osiker: effekterna kan bli bade stérre och mindre.
BVAR-modellen ir linjir och berdkningarna baseras pa data som
stricker sig fran slutet av 1980-talet och fram till 2015. Resulta-
ten aterspeglar hur ekonomin péverkats i genomsnitt av en f61-
indring i oljepriset under denna period.

Diagram 151 illustrerar de kraftiga svingningar i oljepriset
som priglat oljemarknaden under de senaste decennierna. I ett
ldge nir oljepriset dr betydligt hogre eller ligre dn det historiska
genomsnittet, kan genomslaget pa konsumentpriserna i Sverige
bli ganska annorlunda, jimf6rt med de resultat som fis frin
modellen. Under sommaren i fjol lig emellertid oljepriset ganska
nira mitperiodens medelvirde.

Ekonomins totala oljeberoende paverkas bade av virlds-
marknadspriset och av hur stora volymer av petroleumprodukter
som anvands. Diagram 152 visar virdet av nettoimporten av
réolja, kol och petroleum som andel av den slutliga inhemska
efterfragan. Mitt pa detta sitt var Sveriges beroende av importe-
rade energimineraler under 2015 ganska normalt, i férhallande
till genomsnittet sedan slutet av 1980-talet. Att bade oljeprisets
nivd och ekonomins totala oljeberoende var nira ett historiskt
genomsnitt under 2015 4r faktorer som ger visst stod 4t modell-
resultaten. Men det finns trots detta skil att tolka resultaten med
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Diagram 150 Indirekt effekt pd
inflationen om oljepriset faller med
10 procent

KPIF exklusive energi, &rlig procentuell
forandring, kvartalsvarden

0.10 T--mmmmmm oo -0.10
0.05 -0.05
0.00 0.00
-0.05 + --0.05
-0.10 - --0.10
-0.15 --0.15
S0.201 v -0.20

D e e e e B
8 10 12 14 16 18 20
Kvartal
Anm. Diagrammet visar effekten pd inflationen av
ett fall med 10 procent i oljepriset kvartal 0,
skattad med BVAR-modellen. Den heldragna
linjen visar medianvérde. De streckade linjerna
visar ett osakerhetsintervall motsvarande +/— en
standardavvikelse.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Realt pris pa rdolja
Index oktober 1985=100, m&nadsvarden

250 Trmmmmm oo m oo - 250
200 - - 200
150 - 150
100 - 100
50 1 - 50
0 0

Anm. Priset pa rdolja i dollar har deflaterats med
KPI fér USA.

Kéllor: OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 152 Nettoimport av réolja, kol  forsiktighet. Genomslaget pa konsumentpriserna kan paverkas
och petroleum

Procent av slutlig inhemsk efterfrdgan, l6pande
priser

e "6 HOSTENS PRISFALL PA OLJA OCH INFLATIONEN I SVERIGE

av andra faktorer an de som namnts har.

Osilkerheten till trots finns det d4nda skil att fundera pa de troliga
effekterna av den senaste tidens stora nedgang i priset pa raolja.
Den historiska samvariationen mellan priserna pé olja och driv-
medel indikerar att de direkta effekterna av ett fall i oljepriset
ganska snabbt slar igenom i det svenska konsumentledet. Skatt-
ningarna frin BVAR-modellen tyder p4 att det tar lingre tid
innan féretagen liter de ligre forbrukningskostnaderna fullt ut

paverka produktpriserna.

Orrrrrrrrrrrrr e O 1 i O a O )|
S S RS e Hur oljepriset kommer att utvecklas framdver dr frstds

— Nettoimport av réolja, kol och petroleum hégst osdkert. Om priset stabiliseras pa de nivder som nu note-
— = Genomsnitt 1987-2015

ras, runt 40 dollar per fat eller strax didrGver, motsvarar det ett
Kalla: SCB. bestiende prisfall pa drygt 30 procent, jimfort med prisnivan i
juni 2015. Férmodligen dr de direkta effekterna pa KPI av denna
nedging redan pi vig att klinga av. Men det finns samtidigt skal
att tro att de indirekta effekterna fortfarande paverkar konsu-
mentpriserna, och prisfallets dimpande effekt pa den underlig-
gande inflationen kan mycket vil 6ka under det kommande éret.
De skattningar som redovisats hir indikerar att den underlig-
gande inflationen, mitt med KPIF exklusive energi, under de
kommande 6 till 12 ménaderna som mest blir ca 0,3 procent-

enheter ligre, jimfort med ett scenario utan oljeprisfall.

BEGRANSAT HANDLINGSUTRYMME FOR
PENNINGPOLITIKEN

Hur inflationen i slutindan paverkas av olika stOrningar beror pa
flera olika faktorer, ddribland hur penningpolitiken utformas.
Nir ekonomin drabbas av stérningar som pressar ner inflation-
en, dd leder det i vanliga fall till att Riksbanken sinker rintan.
Syftet dr att stimulera resursutnyttjandet i ekonomin si att l6ner
och andra kostnader stiger snabbare, och att pa sa sitt motverka
den negativa inflationsimpulsen. Samtidigt medfér en rintesink-
ning ofta en férsvagning av kronans vaxelkurs. En svagare kron-
kurs bidrar ocksi till en hégre prisdkningstakt, pa kort sikt
frimst via hogre priser pa importen. Penningpolitiken verkar
med viss efterslipning pa resursutnyttjande och inflation, och
dirfor kan det finnas skil f6r en centralbank att fista mindre
vikt vid stérningar som ger en snabb men Gvergiende effekt pé
den allminna prisdkningstakten. De direkta effekterna pa

KPI av ett fall i oljepriset kan vara ett exempel pa en sidan stor-
ning.



Men de indirekta effekterna, som paverkar inflationen under
en lingre tid, kan utgdra skil for Riksbanken att vidta atgirder.
Behovet f6r penningpolitiken att agera blir sirskilt stort om det
lagre oljepriset far en pataglig effekt pa inflationsférvintningar-
na. Ligre férvintningar om den framtida pris6kningstakten kan
fa en forstirkande effekt pé inflationen och i ett sddant scenatio
krivs det kraftigare penningpolitiska atgirder for att stabilisera
inflationen kring malet pd 2 procent.

De skattningar av en BVAR-modell som diskuterats ovan ér
baserade pa data frin en tidsperiod som domineras av nuvarande
inflationsmalsregim. Detta har konsekvenser f6r tolkningen av
den skattade effekten pa inflationen av ett fall i oljepriset. Om
Riksbanken historiskt har reagerat pd oljeprischocker genom att
sinka eller hoja rintan, beroende pa om oljepriserna fallit eller
stigit, dd kommer penningpolitikens stabiliserande effekt pa
inflationen att paverka skattningen av genomslaget pa konsu-
mentpriserna. De uppmitta, genomsnittliga effekterna pa inflat-
ionen kommer di att vara mindre, eftersom Riksbanken under
mitperioden har agerat fér att dimpa oljeprisets effekt pa pri-
s6kningstakten. Denna slutsats stirks av de effekter pa den korta
rintan som skattas i BVAR-modellen: dd ekonomin drabbas av
en negativ chock till oljepriset sjunker rdntan.105

I dagsliget dr det penningpolitiska handlingsutrymmet be-
grinsat. Reporintan har redan sinkts till —0,5 procent och det
blir f6rmodligen svért att genomfdra ytterligare, betydande,
sinkningar. Om penningpolitiken inte anpassas for att stabilisera
effekterna pa konsumentpriserna av det ligre oljepriset, dd finns
det skal att tro att den underliggande inflationen dimpas mer dn
vad BVAR-skattningarna indikerar. I en situation ddr inflationen
varit lag under en lingre period kan en sddan utveckling f6r-
stirka risken att féretag och hushall tappar fértroende for inflat-
ionsmalet, ndgot som i sin tur kan spi pa de negativa inflations-
impulserna.lo Dessa omstindigheter talar f6r att Riksbanken bor
vidta andra penningpolitiska atgirder i syfte att stabilisera prisut-
vecklingen, sasom ytterligare kép av rintebdrande papper eller
interventioner pd valutamarknaden.

Men det finns ocksa skil som talar emot att penningpolitiken
gbrs mer expansiv. Konjunkturinstitutet bedémer att resursut-

105 Enligt skattningen leder ett tioprocentigt fall i r@oljepriset till att réntan pa en
statsskuldvéxel (med 3 m&naders I6ptid) sjunker med cirka 0,2 procentenheter.

106 Under det gdngna 8ret har Riksbanken vid ett flertal tillfallen lyft fram de
speciella risker som &r forknippade med att inflationen under en langre period
hamnar under m8let. Exempelvis finns det empirisk evidens for att
inflationsforvantningarna under sddana perioder blir mer bakatblickande, och att
negativa éverraskningar i inflationsutfallen p8verkar férvantningarna mer &n
postiva dveraskningar. Se Ehrmann, M. "Targeting inflation from below: How do
inflation expectations behave?”, International Journal of Central Banking,
september 2015 och Riksbankens penningpolitiska rapporter fran februari 2015
(kapitel 2) och februari 2016 (kapitel 1).
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nyttjandet i svensk ekonomi i nuldget 4r ungefir normalt eller
strax 6ver normalt. Samtidigt vixer BNP snabbare dn den takt
som bedéms vara lingsiktigt héllbar, vilket innebdr att resursut-
nyttjandet vintas fortsitta att stiga. Realekonomiska hinsyn talar
alltsd emot ytterligare penningpolitiska stimulanser. Malkonflik-
ten i den penningpolitiska avvigningen gor det svérare dn vanligt
att forutse hur Riksbanken kommer att agera framéver. Dirmed
blir det ocksa svirare att bedéma hur stort genomslag pa kon-
sumentpriserna som fallet i oljepriset kommer att fa.



