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OLJEPRISET —IT'STHE SUPPLY, STUPID!

Vad ar det som bestammer oljepriset? Ja, det ar val som med de flesta
priser har pa jorden, Utbud och Efterfragan, Supply and Demand.

Efter att ha sagt detta bor man tillagga att, sa enkelt &r det inte, i alafall
inte pakort sikt. Man borde ocksatillagga att det kan varalite missvisande
att siga” oljepriset”, detta eftersom det finns en ansenlig méngd oljepriser,
men av uppenbara ska ror de sig dock & sammahall, uppét eller nedét. De
priser man i allmanhet avser & europeiska”Brent”, amerikanska” WTI”
eller OPEC:s”korgpris’.

” Middle East violence sends oil priceto 1990 level” var rubriken paen
artikel i Financial Times den 5 mg. Brent noterades 6ver USD 36/fat,
hogsta priset sedan Gulfkriget 1990. Pa amerikanska NYMEX 1&g
rdoljepriset mycket nara USD 40.

Oljepriset ar altsa hdgt och har varit hogt. USD 22 — 28 &r det s.k. OPEC-
span, d.v.s. ddremellan — inte under 22 och inte Gver 28 - skall oljepriset
liggaenligt OPEC, vilket inte hindrar att oljepriset nui ett halvar legat Gver
USD 28.

Efterfragan

Varldsekonomin borjar stéarkas darmed Okar ocksa efterfragan paolja,
efterfragedkningen ar sarskilt pataglig i ” emerging economies” som Kina
t.ex. Vidare, vinterhalvaret - QIV och QI - réknar man normalt med
relativt stark efterfragan paoljamedan QIl & avsevért svagare. Sedan
stérks efterfrégan beroende bl.a. pa att amerikanska bildkandet tar ordentlig
fart igen. Detta monster har dock 2004 " storts” av att oljelagren, framfor
alti USA, varit salaga att den forvantade efterfragenedgangen under QIl
inte blivit sa stor som man forvantat.
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Dessa efterfragefaktorer &r alltsa antingen langsiktiga eller
sasongsvariationer, innebdrande att de &r |&ttare att forutse och att anpassa
sgtill.

Min bestamda uppfattning &r att det ar inte variationer i efterfragan som
ar orsakentill det f.n. hoga oljepriset eller fororsakar volatiliteteni priset.
Det ar utbudet. Det & den osakra situationen pa utbudssidan som gor att
oljepriset ligger pa den nuvarande hdga nivan.

Utbud

Hur ser det da ut pa utbudssidan? En vanlig uppfattning &r att det f.n.
egentligen rér sig om en situation av 6verproduktion, eller réttare sagt
latent 6verproduktion. Latent darfér att OPEC oupphérligen ”réddas’ av
den ena krisen efter den andra, vilket haller produktionen nere och priset
uppe.

FOr nagon manad sedan var jag i Saudiarabien och Forenade Arabemiraten.
| de samtal jag hade dar tog jag bl.a. upp oljepriset. En sak som da stod helt
klar var att man hadeinte glomt 1998 da oljepriset hade gétt anda ned till
USD 10, dettafick inte handaigen. Man understrok ocksa vikten av att
OPEC-kvoterna hdlls och att oljepriset 1ag inom OPEC-spannet USD 22 —
28. Att oljepriset nu 1ag dver spannet forklarade man med den kraftigt
forsvagade dollarn. Nagon gang framskymtade att det man var ute efter var
ett oljepris som skulle motsvara vad man hade pa 70-talet. Oversitter man
70-talspriset till 2003 ars penningvérde skulle man hamna pa ca USD 40.

| ett par omgangar, under det senaste halvaret, har OPEC sankt
produktionskvoterna framst med hanvisning till férvantad sunkande
efterfragan under QIl 2004. Men, som tidigare sagts,
efterfrageminskningen blev inte sa stor som man trott. IEA har om OPEC:s
oljepolitik sagt: " International oil prices have become more volatile during
the last few years, partly as aresult of unpredictable shiftsin OPEC:s
production policy”.

OPEC har ett mer begransat handlingsutrymme &n vad man hade pa 70-
talet. Man & nu i hogre grad én da beroende av oljeinkomsterna. Oljepriset
f&r darfor inte bli for 1&gt. A andra sidan, & det for hogt forlorar man
marknadsandelar till icke-OPEC och till andra energikallor, vilket
upplevelserna pa 70-talet ledde till.

| fleraav OPEC-landernafinns problem som férorsakar, eller kan
fororsaka, storningar i oljeproduktionen. Den akuta orsaken till
oljeprishéjningen nu i dagarna & morden pa ABB-anstalldai Yanbu, en
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utskeppningshamn fér oljavid Roda Havet i Saudiarabien. Detta starker
ytterligare oron for utvecklingen i Saudiarabien.

Situationen i Irak gor det mycket osakert nér landet kan na upp till sin
tidigare produktion. Oroligheternai Nigeria, i Nigerdeltat, har gjort att
oljeproduktionen dar har dragits ned avsevart. Den osékra politiska
situationen i Venezuela har negativa effekter pa oljeproduktionen dér.
Nér det géller oljeproducerande [ander som inte & medlemmar av OPEC
kan man va konstatera att oljeproduktionen pa Nordsjon kommer att
minska. Den ryska produktionen 6kar &ven om det f.n. finns vissa problem,
Y ukos etc. Produktionen i Centralasien &r liten men 6kande. Mexiko
liksom Canada Okar produktionen.

Oljepriset och ekonomin

| dagarna har Jean-Claude Trichet manat de oljeproducerande |anderna att
visaansvar nar det géller oljepriset, Tony Blair " hade talat” med dessa
lander, Alan Greenspan har varnat for att den dramatiska 6kningen av olje-
och gasterminer kunde paverka den amerikanska ekonomins langsiktiga
utveckling. Bakom dessa aktiviteter och uttalanden ligger naturligtvis en
oro for effekterna av det hdga oljepriset pa ekonomin. En omedelbar effekt
som man forvantar sig okad inflation, dettaligger ocksa bakom
réntehdjningen i veckan i Storbritannien. Bank of England har speciellt
hanvisat till de kraftigt hdjda ravarupriserna som motivering.

Vad det géller oljeprisets paverkan pa varldsekonomien eller pa ekonomin
i individuellalander tycks osikerheten vara ganska stor. V alutafonden har i
en rapport angivit att en 6kning av oljepriset med USD 5 per fat skulle leda
till en minskning av "the global output” med 0,25 procentenheter. Goldman
Sachs héavdar att en oljeprisokning pa 10% skulle ledatill en
tillvaxtminskning pa 0,3 procentenheter. Matthew Simmons, med |ang
erfarenhet av oljeindustrin, sager att vi lurar oss §dvaom vi ser laga
oljepriser som en fordel. Laga oljepriser gor det olGnsamt att gora de
mycket kapitalintensivainvesteringar, uppstréms och nedstréms, som oljan
kréver. Ddlig |onsamhet & ocksa en forklaring till varfor
”oljeinfrastrukturen” &r illa underhdlen och inte byggs ut.

Hogt oljepris medfor naturligtvis att priserna pa produkter med olja som
bas, bensin t.ex., ocksa stiger. Det stigande bensinpriset i USA har blivit en
fragai presidentval skampanjen.

OPEC har gett ut en liten skrift, ”Who gets what from imported oil ?’, dar
man havdar att G7-landernatar in avsevart mycket mer i bensinskatt &n vad
OPEC-landernatjanar vid férsajningen av olja. Det ar darmed de hdga
skatterna som i forsta hand forklarar de hdga bensinpriserna.
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Med ett raoljepris pa USD 36/fat skulle det for Sveriges del se ut ungefar
sa hér, raknat per liter: réolja 1,70 + raffinering, distribution, etc. 1,90 +
skatt 6,90 = bensinprig/liter 10,50.

Framtida oljepriset

Hur kommer det nu se ut framdver? Hur kommer oljepriset att utvecklas?
Ja, forst och framst skall man konstatera att det & omajligt att gora nagra
spadomar om det framtida oljepriset, foér manga faktorer paverkar det,
Overraskningar &r legio.

Efter att ha sagt detta kan man vé konstatera att ” bedomare” tycks anse att
oljepriset kommer ga ned under innevarande ar. Om priset forblev pa
nuvarande htga niva skulle OPEC-landerna skulle bora fuska med sina
kvoter - det har hant forut. Vidare skulle icke-OPEC t6ka sin produktion.
Efterfragan skulle minska, bl.a. beroende pa effektivare energianvandning
och utnyttjande av alternativa energikdlor.

Aktorerna pa terminsmarknaderna, IPE i London och NYMEX i New

Y ork, tycks ocksatro pa prissankning. Normalt pa dessa marknader &r att
priset paterminen bestams av spotpriset plus kostnader som kan forvantas
uppstatill det att oljan skall levereras, priset pajuliterminen &ar alltsa ndgot
hogre an priset pajuniterminen, etc. F.n. & situationen pa savé |PE som
NYMEX den motsatta, " backwardisation”, d.v.s. priser paterminer blir
lagre ju langre bort i tiden de ligger. Priset pajuliterminen & alltsalagre an
priset pajuniterminen. Skalet & férvantan om lagre oljepris.

Hans von Knorring

FAKTARUTA (allasiffror miljoner fat/dag)
Vérldsproduktion av olja ca 80

Sorsta Sorsta Sorstaolje-
Producenter Konsumenter reserver

Saudiarabien 8,7 USA 19,7 Saudi. 262
Ryssland 7,7 Kina 54 Irak 113

USA 7,7 Japan 53 Iran 90
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