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I denna kommentar

gor vi ett forsok att
uppskatta vilka effekter
oljepriset har pa svensk
inflation. Om priset pa
olja 6kar med 10 pro-
cent sa visar berakning-
arna att prisnivan blir
0,25 procentenheter
hogre efter 5 ar, jam-
fort med om oljepriset
varit konstant. Den
skattade effekten pa in-
flationen av en kraftig
och ihdllande 6kning
av oljepriset, som varit
fallet de senaste aren,
uppgar som mest till
ungefar en procenten-
het. Effekten kan verka
liten i ett historiskt per-
spektiv, men ar desto
storre nér den relateras
till dagens inflations-
mal pa tva procent.
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Forfattarna ar nu verksamma pd Finansdepartementet, men skrev kommentaren nar
de arbetade pé avdelningen for penningpolitik pa Riksbanken.

P& 1970-talet steg oljepriset kraftigt i tvd omgangar. Detta ledde bland annat till att
foretagen hojde sina priser allt snabbare och att inflationstakten 6kade. Under de
senaste fem dren har oljepriset aterigen 6kat mycket snabbt, se diagram 1a. Anda
verkar inflationen inte ha paverkats i nagon storre utstrackning, se diagram 1b. Men
stammer verkligen det?

| denna kommentar gor vi ett forsok att uppskatta vilka effekter oljepriset har pa
svensk inflation. Vi tittar dels pa hur inflationen paverkas av att oljepriset stiger 10
procent, dels pa oljeprisets totala effekter pa inflationen under 2002 till 2007.

Hela effekten syns inte med en gang

Oljeprisets effekter pa inflationen kan delas in i tva delar — en direkt effekt och en
fordrojd effekt. Den direkta effekten beror pa att priser pa oljerelaterade produkter
som drivmedel och eldningsolja ingdr i de vanliga métten pd inflation. Hur priserna pa
dessa produkter utvecklas dr vanligtvis starkt knutet till priset pa olja. Darmed dndras
konsumentprisindex nér oljepriset fordndras. Denna direkta effekt ar forhallandevis
enkel att uppskatta.?

Den fordrojda effekten ar svarare att berdkna, bland annat for att den beror pa
foretagens beteende. Ett exempel dr hogre branslekostnader som leder till dyrare
transporter och ddrmed till hogre kostnader for alla varor som transporteras med
lastbil. Ett annat exempel ar att hogre oljepriser gor att kostnaderna fér uppvarmning
Okar for manga foretag. Det leder sannolikt till att deras kunder till sist far betala
hogre priser. Men hur mycket hogre beror bland annat pa hur konkurrensen ser ut
inom branschen.

Hur mycket paverkar oljepriset inflationen?

Att priset pa olja paverkar konsumenter ar tydligt for alla som da och d& tankar bilen.
Det ar snarare regel &n undantag att priset har &ndrat sig sedan det forra besdket pd
bensinstationen. Samma sak géller fér mdnga féretag som pa olika satt anvander olja
eller oljerelaterade produkter i sin verksamhet. Om sddana produkter utgdr en stor
del av foretagens inkdp paverkas deras kostnader ndr oljepriset hojs eller sénks. Om
kostnaderna 6kar kan féretagen behéva héja sina priser gentemot kunderna. Frdgan
ar om de faktiskt gor det och i sd fall med hur mycket.

For att forsoka uppskatta den fordrojda effekten som oljepriset har pé inflationen har
vi utgdtt fran en statistisk modell. | den ingar naturligtvis inflation och oljepris, men
dven andra variabler som enligt ekonomisk teori kan forklara inflationsutvecklingen (se
fordjupningsruta nedan for en mer ingdende beskrivning av modellen).

" Vivill framféra ett stort tack till Malin Adolfson, Michael Andersson, Hans Dellmo, Tor Jacobson, Per Jansson, Stefan Palmqvist, Anders
Vredin och Svante Oberg fér konstruktiva synpunkter pd tidigare versioner av denna kommentar.

2 Cirka 70 procent av konsumentpriset for eldningsolja och drivmedel utgérs av skatter, vilket innebér att det direkta genomslaget av 10
procent hogre oljepris i producentledet &r ca 0,15 procentenheter hogre KPI-inflation, givet dess vikt i KPI-korgen pa ca 5 procent.
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Modellen som har skattats ar en sa kallad VAR-modell. VAR star for VektorAuto-
Regression och dr ett system av ekvationer med tidsforskjutna forklaringsvariabler
(ingdende tidsserier). De variabler som ingar ar handelsvagd BNP i omvarlden,
handelsvagd vaxelkurs, oljepriset i dollar, enhetsarbetskostnader i naringslivet,
underliggande inflation rensat fran oljerelaterade produkter (KPIX exklusive petro-
leumprodukter) samt nivdn pd en svensk 3-ménadersranta.

Alla serier ar logaritmerade och uttryckta i forsta differenser, férutom réntan.
Tidsserierna ar kvartalsvis observerade 1990-2005 och sdsongsrensade. Den valda
maximala tidsférskjutningen i modellen ar fyra kvartal. BNP i omvérlden och olje-
priset dr blockexogena. Det betyder att omvarldsvariablerna paverkar de svenska
variablerna (vaxelkurs, enhetsarbetskostnader, ranta och inflation) men inte det
omvanda. Slutligen har vi antagit ett oférandrat oljeberoende under perioden.

Vi har simulerat att oljepriset utvecklas pa tv olika satt. A ena sidan att oljepriset
hojs med 10 procent en gdng, & andra att utvecklingen blir densamma som 2002-
2007. Simuleringarna har vi gjort genom att ldgga in sekvenser av stérningar till
den oférklarade delen (residualen) i oljeprisekvationen. Slutligen har vi undersokt
om de redovisade resultaten dr kdnsliga for de val vi har gjort vad géller tidspe-
riod, tidsforskjutning och ingaende variabler. Sammantaget visar dessa tester att
resultaten férandras ndgot, men de huvudsakliga slutsatserna galler fortfarande.

Modellen berdknar hur de olika variablerna férhaller sig till varandra under den
studerade tidsperioden. Till exempel beskriver modellen hur 6kade kostnader for
foretagen och hogre ranta paverkar inflationen. Eftersom modellen beskriver manga
samband blir det tydligare och mer begripligt om frdgorna begrdnsas och preciseras.

Vi dr mest intresserade av tva fragor:
— Hur paverkas inflationen om oljepriset 6kar med 10 procent?

— Hur har inflationen under 2002-2007 paverkats av att oljepriset har dkat kraftigt
och ihdllande under samma period?

Modellen kan ge svar pa hur stor den fordrojda effekten ar i de bada experimenten.

Vad hdander med inflationen om oljepriset dkar
med 10 procent?

Om oljepriset stiger med 10 procent blir de fordrojda effekterna pa inflationen som
storst — en dryg tiondels procentenhet — efter knappt tva ar, se diagram 2. Dérefter
klingar effekten av. Skattningen med modellen tyder alltsa pa att om priset pa olja
stiger med 10 procent sé skulle inflationen om tva ar vara ungefar 0,1 procentenheter
hogre &n om priset pa olja hade varit oférandrat.

Men vi ar naturligtvis ocksa intresserade av den totala effekten pa inflationen, det
vill sdga summan av den direkta och fordrojda effekten. Vi maste darfor dven rakna
ut den direkta effekten, vilket ar enklare (se fotnot 2). Tabell 1 nedan visar den totala
effekten, uppdelad pa den direkta och den fordrdjda effekten, de fem forsta aren
efter att oljepriset stigit med 10 procent.

Hela den totala effekten kommer de tva forsta dren, med en tonvikt pd det forsta
aret. Inflationen blir alltsd 0,2 procentenheter hogre det férsta aret och knappt
0,1 procentenheter hogre det andra. Om man lagger ihop dessa férdndringar av
inflationstakten far man skillnaden i prisnivd som visas inom parentes. Den totala,
sammanlagda effekten pa prisnivan efter 5 dr blir alltsd 0,25 procentenheter.

Att jamfora vart resultat med andra &r inte helt enkelt da vi inte kdnner till liknande
studier for Sverige. En jamforelse med internationella undersdkningar innebér att saval
metod och urval som land/omrade kan skilja sig frdn vara. Om vi bortser frdn sddana
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problem och jamfor resultaten med fem olika modeller i ECB (2004), s liknar vdra
effekter de som uppmatts fér euroomrddet. Samma slutsats géller om resultaten till
exempel jamfors med de slutsatser som en rad forskare vid OECD (Brook m.fl. 2004)
dragit for USA, Japan, euroomradet och OECD-ldnderna som helhet.

Slutligen &r vara resultat baserade pa utvecklingen under perioden 1990-2005, vilket
dven inkluderar den da foérda penningpolitiken. Med en annan penningpolitik hade
vara resultat sannolikt varit annorlunda.

Tabell 1. Effekter pd inflationen av att oljepriset
6kar 10 procent kvartal 1, ar 1

Direkt effekt ~ Fordrojd effekt Total effekt

Ar1 0,15 (0,15) 0,05 (0,05) 0,20 (0,20)

Ar2  0(015) 0,08 (0,13) 0,08 (0,28

Ar3  0(015) -0,01 (0,12) -0,01 (0,27)
Arda  0(015) -0,02 (0,10) 0,02 (0,25)
Ars5  0(015) 0,00 (0,10) 0,00 (0,25)

Anm. Alla varden syftar pa det fjarde kvartalet respektive ar. Varden i parentes anger den
kumulativa effekten pa prisnivan.

Hur paverkades inflationen av att oljepriset steg
kraftigt 2002-20077?

I inledningen av denna kommentar ndmnde vi att inflationen de senaste dren har
varit forhallandevis lag. Detta trots att priset pa olja har stigit kraftigt. Hur mycket av
inflationen mellan 2002 och 2007 berodde pa uppgédngen i priset pa olja?

Diagram 3 visar hur inflationen har utvecklats under denna period (réd linje). |
diagrammet visas ocksd vara berdkningar av hur mycket som de stigande oljepriserna
har bidragit med. Den totala effekten bestar av den direkta effekten (gul stapel) och
den fordrdjda effekten (bla stapel) och ges av dessa staplars sammanlagda hojd.

Ta observationen for fjarde kvartalet 2006 som exempel. Den rdda linjen visar

att inflationen var ungefar 1,5 procent. Samtidigt ar den bla stapeln cirka 0,4
procentenheter och den gula cirka 0,1 procentenhet. Oljepriset stod alltsa for

0,5 procentenheter av inflationen. Under hela denna period paverkade oljepriset
inflationen som mest under det tredje kvartalet 2005. Den direkta respektive fordrojda
effekten var da cirka 0,65 respektive 0,35 procentenheter, medan inflationen

var 0,5 procent. Det innebar att om man justerar for effekten av oljepriset sa var
inflationstakten -0,5 procent, det vill sdga den allmanna prisnivan foll.

Vdra resultat ger en fingervisning om att oljepriset framst paverkar inflationen via
den direkta effekten. Den fordrojda effekten kan emellertid fa storre effekt om
oljepriset varierar under en langre tid. Det forsta kvartalet 2007 tycker vi illustrerar
detta ganska val. Den direkta effekten var da negativ pd grund av att oljepriset sjonk.
Den fordrojda effekten var daremot positiv som en foljd av att priset pa olja tidigare
stigit. Den positiva fordrojda effekten var dessutom storre dn den negativa direkta
effekten. Oljeprisets utveckling drog alltsa upp inflationen under detta kvartal, trots
att oljepriset just da sjonk.

Avslutning

Vara berdkningar visar att om priset pa olja h6js med 10 procent sa blir prisnivan 0,25
procentenheter hogre efter 5 &r &n vad den skulle ha varit om oljepriset varit konstant.
Inflationstakten &r cirka 0,2 och 0,1 procentenheter hogre det forsta respektive andra
aret. Dessa berdkningar ar baserade pa utvecklingen mellan 1990 och 2005, bland
annat av den férda penningpolitiken.

3 Vdra skattade effekter ligger vél inom spannet mellan stérsta och minsta effekt for de olika omradena/landerna.
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De uppskattade effekterna under de senaste dren &r dock betydligt storre &n sé,
vilket beror pa att oljepriset stigit kraftigt under en lang period. Hur stor den totala
effekten blir pd inflationen &r inte uppenbart, da cirka 40 procent kommer med en
viss fordrojning. Till exempel var oljeprisets totala effekt pa inflationen positiv de sista
manaderna under 2006. Att oljepriset hade sjunkit manaderna fore uppvagdes alltsa
mer an vél av att priserna stigit &nda sedan 2002. De fordrojda effekterna var alltsa
vid detta tillfalle storre &n de direkta.

Det generella resultat som vi vill uppmarksamma &r effekterna av en kraftig och
ihdllande dkning av oljepriset. Dessa effekter kan de senaste aren ibland métas i hela
procentenheter, langt mer &n de fa tiondelar som kommer av en tillfallig tioprocentig
okning. Effekter pa ungefér en procentenhet kan verka sma i ett historiskt perspektiv,
men &r det definitivt inte ndr de relateras till dagens inflationsmal pa tva procent.

Aven om oljepriset stigit extremt mycket de senaste dren, sd har det skett samtidigt
som det underliggande inflationstrycket varit lagt. Vid aterkommande liknande,
ihdllande trender i oljepriset under en period med hogre underliggande inflationstryck
tror vi att effekterna fran ett stigande oljepris blir mer uppmarksammade.
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Diagram

Diagram 1a. Oljeprisets utveckling 1970-2007
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70

60

50

40 ko
20 A
10 r‘—'JJ
0 "_—J ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Diagram 1b. Inflationens utveckling 1970-2007
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Diagram 2. Fordrojd effekt pa inflationen om oljepriset 6kar 10 procent kvartal 1
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Diagram 3. Inflation och berdknad effekt av prisékningar pa olja 2002-2007
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