TEKNIKFORETAGEN PROGNOS I — .
GRAFISKA FORETAGEN KONJUNKTUR g !:IQA-GfEI! S ka M IEknikiorEtagen
Oktober 2022

Rejal avmattning

INNEHALL

Sammanfattning.......cccceevevenenenieneneneceeen 1 Fordjupning: Energimarknaden...........cccccue.ne. 16

Grafisk industri.. .3

Global konjunktur ........cccceceveeeiieeiiiee e 6

SVEIIZE. ettt 9

Fordjupning: Inflation & penningpolitik ......... 15

Svart (ekonomiskt) lige med manga utmaningar

Varlden befinner sig i ett svart lage inte bara ekonomiskt utan dven geopolitiskt. Efter artionden av en hyfsat
stabil och fredlig period i vastvarlden har vi nu fatt uppleva en pandemi liksom ett krig i vart ndromrade. Samtidigt
signalerar Kina att dven de anser att det dr dags att forflytta sina landsgranser. Stora flyktingstrommar har
samtidigt skapat stora utmaningar i mottagarlanderna och en polarisering har uppkommit i landerna som
utmanat och satt demokratin pa prov. Efter ar av fokus pa globalisering och 6kad handel har de senaste arens
kriser gjort att det har rests fragor kring hur vi ska se pa detta framéver. Av historien kan vi dock lara att handel
mellan lander alltid kommer att fortga, men att den 6ver tid kan ta nya former. Ut6ver detta har vi utmaningar

med klimatet och miljon, som ocksa skapar spanningar i och mellan lander.

Utbudschocker och politiska misstag har gett skenande priser

Effekten pa varldsekonomin av pandemin och darefter kriget i Ukraina har varit en rad utbudchocker som bidragit
till skenande priser pa frakt, insatsvaror, metaller och nu senast energi. Detta har efterhand kanaliserats till
konsumentledet dar priserna stiger med runt atta, nio procent i manga lander. Situationen har férvarrats av att
centralbanker fram tills nyligen med tilltagande kraft har 6st pengar 6ver ekonomierna. Rusande elpriser ar
dessutom i stor utstrackning ett resultat av daliga och illa genomténkta politiska beslut i Sverige och i andra
europeiska lander. Planerbar kraftproduktion har stangt ner utan att alternativa l6sningar har funnits pa plats.

Jo —en |6sning fanns pa plats — mer gas fran Ryssland.

Senfardigheten far vi alla betala f6r

Politiker och centralbanker har under aret vaknat upp och gor nu snabba U-svingar. Den ena rantehéjningen
bracker den andra. Detta slar hart pa den ekonomiska utvecklingen. Alla ar medvetna om detta, men att fa ned
inflationen ar i fokus, och det far kosta. Att energisituationen maste l6sas, den insikten kom ocksa fort. Men att
faktiskt fa en valfungerande elmarknad pa plats i bland annat Sverige det kommer att ta ar. Bristen pa
langsiktighet och stabilitet i politiken ar beklammande och nagot som vi alla nu far betala for.

Politikerna kampar nu med att komma fram med I6sningar pa kort sikt. Utmaningen &r att grundproblemet &r
att vi har for litet utbud av el. Atgirder maste utformas sa att efterfragan av el minskar samtidigt som hart
drabbade hushall och foretag kan 6verleva ekonomiskt. Ndgon form av I6sning kan férvantas men detta bedéms

bara delvis mildra det svara lage som vi befinner oss i.

Allt talar for ett svagare konjunkturldge 2023

Vérldsekonomin bromsade rejalt under forsta halvaret 2022, efter ett historiskt starkt 2021. Notabelt &r att av
stora ekonomier foll saval Kinas som USA:s BNP under andra kvartalet medan Japans ekonomi stod still. Ddremot
Overraskade Eurozonen med att redovisa hyfsade BNP-6kningar. Bidraget kom ifran en tillfallig aterhdmtning for
tjdnstesektorn, framst de delarna som varit tillbakatryckt under pandemin - som kultur, néje, fritid och turism.
De sektorerna kommer naturligtvis inte vaxa lika starkt framover.
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Sammanfattning %}% Teknikforetagen

Teknikféretagens bedémning ar att BNP-tillvaxten globalt och i stora lander och omraden som USA, Eurozonen
och Kina tydligt ddmpas och i vissa fall dven blir negativ under andra halvaret i ar och under 2023. Den negativa
utvecklingen drivs av hoga kostnader, stigande rantor, fallande tillgangsvarden samt 6kad osdkerhet och dystra
framtidsutsikter. Vi raknar ocksa med en mycket mattlig tillvaxt fér global industri under innevarande halvar och
2023 som foljd av en forvantad avmattning av global BNP-tillvaxt. Det galler framst Kina, EU, USA och Japan vilka
utgor 71 procent av global industri.

Utvecklingen blir likartad i Sverige da vi paverkas av samma faktorer, har en stor export och darmed styrs av
utvecklingen i var omvarld. Till det har vi var egenskapade kris med brist pa cement. Efterhand kommer den
svaga tillviaxten sld mot arbetsmarknaden.

BNP prognoserna nedreviderade kopplat till hogre kostnadstryck och rantor

Jamfort med bedémningen i maj ar prognoserna for framforallt 2023 nedreviderade till foljd av hogre inflation
och mer aggressiv penningpolitik. Sveriges utlandsberoende gor att vi drabbas hardare &n i omvarlden och att
nedrevideringen av BNP-tillvixten ar storre.

Nar det galler kostnadstrycket ar beddmningen att elpriserna framdéver kommer att vara fortsatt relativt hoga.
Darefter bedoms dessa priser borja sin resa nedat drivet av arstiden och massiva insatser for att hitta substitut
till rysk gas. Aven inflationen vdntas under nista ar falla tillbaka. En del av de tidigare utbudsproblemen har redan
borjat att I6sas upp och vi har sett fall i priserna pa frakt, insatsvaror, metaller och livsmedel. Lagre elpriser verkar
sedan i samma riktning liksom hogre rantor och ett svagare konjunkturlage.

Tabell 1. Sverige (maj-prognosen inom parentes om dndrad)

Arlig procentuell férandring om inget annat anges

2021 2022 2023
BNP, volym 4,9 34 (2,5) 0(1,0)
Produktion industri totalt, volym 8,2 2,0 -2,0
Sysselsattning hela ekonomin 1.1 3,5(1,9) 0 (0,3)
Arbetsloshet, andel av arbetskraften, procent, 8,8 7.4 (7,5) 7,6 (7,4)
genomsnitt
KPIF 24 7,7 (52) 4,0 (24)

Tabell 2. Internationella nyckeltal (maj-prognosen inom parentes om andrad)

Arlig férandring Volym % Volym % Volym %
BNP 2021 2022 2023
Eurozonen 5,6 3,0 (1,2) 0,5 (0,7)
USA 5.8 1,8 (2,2) 0,5(0,9)
Kina 838 2,2 (4,0) 3,0 (43)
Japan 1,8 1,5(1,5) 1,0 (1,4)
Varlden, marknadskurser 5,9 2,5 1,2 (1,7)
Industriproduktion, globalt 79 3,5 1,0
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Grafisk industri

Grafisk industri

Produktion

Aven om produktionsvolymen fér grafisk industri SNI 18
trendmassigt minskat har en dterhamtning skett efter corona-
ar 2020 i Sverige, EU och USA. | Sverige minskade dock
produktionsnivan under loppet av 2021 men har darefter
visat ett uppsving. Under sommaren 2022 var produktions-
nivan inte langt ifrdn ”pre-corona” eller december 2019.
Orderingangen som vanligtvis ar volatil har trots detta varit
pafallande stabil sett som kvartalsgenomsnitt. | juli 2022
Okade orderingangen med 2 procent jamfort med juli 2021.
Industri for forpackningaroch andra pappersvaror visar en
mattlig och volatil uppgang i produktionsvolymen efter corona.
Andra kvartalet i ar visade en liten produktionsékning jamfort
med forsta kvartalet. Produktionsnivan andra kvartalet
var en procent hogre jamfort med motsvarande kvartal
forra aret. Nivan i juli i ar var 0,5 procent hogre &n juli forra
aret.

Orderingang volym. Grafisk industri Sverige
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Produktionsvolym Pappersvaror SNI 17.2
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Export

Exporten av grafiska produkter har uppgatt till drygt en
miljon kr per manad det senaste aret i genomsnitt. Under
de sju forsta manaderna 2022 var exportvardet 15 procent

hogre an under motsvarande period aret innan.

Export per manad Mkr Sverige. Grafiska produkter/ prepress
Sverige.
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Exportvédrde pappersvaror,tapeter sammantaget.
Mkr per manad. SNI 1721,1723, 1724,1729.
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Grafisk industri

Exporten av olika pappersvaror och tapeter har sammantaget
Okat kraftigt det senaste aret. | juli i ar var exportvardet 20
procent hogre an juli 2021, sdsongsrensat. De tva storsta
produktgrupperna pappers- och pappforpackningar samt
andra pappersvaror visar en sarskilt stark tillvaxt. Skrivpapper

daremot visar en svag exporttillvaxt sedan flera ar.

Arbetsmarknaden

Antalet anstallda i grafisk industri SNI 18 har sedan andra
kvartalet ar 2021 stabiliserats pa omkring 8 000 personer. For
industripappersvaror, forpackningar, tapeter med mera SNI
17.2 saknas korttidsdata for anstallda.

Med en forhallandevis bra tillvéxt i produktionsvolymen for
grafisk industri har produktivitetstillvaxten okat pafallande
mycket det senaste aret. Grafisk industri har darutéver haft
en mycket bra produktivitetstillvaxt sedan ar 2016 och
darutdver klart hogre tillvaxt jamfort med hela den tillverkade
industrin i Sverige.

Foradlingsviarde volym per anstélld. Grafisk industri samt industrin totalt.
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Konjunkturdata

Sa kallade barometerdata finns endast for grafisk industri.
Bristen pa arbetskraft for grafisk industri enligt Konjunktur-
institutet ligger pa en hog niva. Visserligen har bristen pa
yrkesarbetare avtagit nagot, men vart fjarde foretag
rapporterar brist under andra kvartalet i ar. Bristen pa
ingenjorer/tekniker ligger dock pa den hégsta nivan sedan
millennieskiftet. Under andra kvartalet i ar rapporterade 35
procent av foretagen brist pa ingenjorer/tekniker. Data 6ver
foretagens syn pa storleken pa orderstocken visar en
rekordhoég nivd med index 120 dar index 100 ar normal
orderstock. Index 120 adr den hogsta noteringen sedan
tredje kvartalet ar 2000.

Andel foretag som anger brist pa arbetskraft. Grafisk industri
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Orderstocken. Grafisk industri.
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Grafisk industri

Priser

Den omfattande okningen i exportvardet av pappersfor-
packningar, pappersvaror ijuli pa 20 procent i arstakt ar i stort
sett ett resultat av kraftigt 6kade priser. | juli 6kade export-
priserna med 18 procent i arstakt vilket medférde att
volymtillvdxten for export var mattlig eller plus 2,0 procent.
Pris6kningen pa svensk marknad var an hogre och rekordhoga
27,5 procent i juli. Okade priser p& insatsvaror och energi ar
en av flera forklaringar till prisuppgangen.

For grafisk industri ar prisokningen for narvarande +14
procent, betydligt lagre och langt ifran prisékningen for
Sveriges industri sammantaget.

Elféorbrukningen for grafisk industri i Sverige uppgick till 137
Gwh &r 2020 (senaste uppgift) eller 137 000 000 Kwh. (Ar
2020 var coronaar, 2019 var forbrukningen 421 GWh.)

Exportpriser pappersforpackningar, pappersvaror. SNI 17.2.
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Global konjunktur

Rejal global avmattning

Vérldsekonomin bromsade rejalt under forsta halvaret 2022,
efter ett historiskt starkt 2021, da BNP 6kade 6 procent framst
i en rekyl efter pandemikollapsen 2020 (se figur 1).

BNP vaxte bara 0,5 procent (kv/kv) under arets forsta kvartal
for att falla med 0,2 procent (kv/kv) under andra kvartalet.
Notabelt &r att av stora ekonomier féll saval Kinas som USA:s
BNP under andra kvartalet medan Japans ekonomi stod still.
Daremot Overraskade Eurozonen med att redovisa BNP-
O6kningar med 0,7 respektive 0,8 procent under arets tva
forsta kvartal. Dessa fyra stora ekonomier svarar
sammantaget for cirka 65 procent av valds-BNP.

Figur 1. Vikande global konjunktur
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Fortsatt vikande global konjunktur

De motvindar som blast varldsekonomin i ansiktet de senaste

kvartalen fortsatter. Vi talar om hoga energipriser,
krig/geopolitisk oro och hog inflation som tvingar central-
bankerna att snabbt och kraftfullt strama at penningpolitiken.
Det betyder i sin tur att man far rakna med flera kvartal med
svag global BNP-utveckling. Teknikféretagens prognos ar att
global BNP knappt vaxer alls under arets tva avslutande
kvartal. Det betyder att tillvaxten skulle bli 2,5 procent for
2022, mer dn en halvering jamfort med 2021. Det &ar dock vart
att halla i minne att vi bedomer global potentiell tillvaxt till
cirka 2,5 procent, ur det perspektivet ar inte 2022 ett patagligt

svagt ar.

Under nasta ar far den penningpolitiska atstramningen full
effekt i ekonomier som Eurozonen, Storbritannien, USA,
med flera vilket innebar ytterligare lagre tillvaxt, bara drygt
en procent. Med tanke pa att varldsekonomin kommer att
vaxa betydligt langsammare an potentiell tillvaxt kommer
aven arbetslosheten att vanda uppat.

Figur 2. Vandpunkter for inflation och arbetsloshet?

11,0 11
10,5 [ 10
10,0 "\ 9

S 9,5 8%

= \ @

£ 90 73

2] o

2 85 3

S c

S 80 2

s / &

A

S _ B s

a 7,0 V @
6,5 V¥

iy A

\
60 VA

5,5

© = N W » 0 O

2005 2010 2015 2020

—KPI, hdger —Arbetsloshet, vanster
Kalla: Varldsbanken
Det betyder att tappet i det globala resursutnyttjandet efter
pandemin inte kommer att aterhdmtas innan det ar dags for
nasta lagkonjunktur (se figur 2). Basta bedémningen éar
ocksa att inflationen, som skenat det senaste aret i sparen
av enorma monetdra stimulanser, faller snabbt tillbaka

framover.

Kraftig avmattning i USA

Som namns ovan har USA:s BNP fallit konsekutivt de tva
senaste kvartalen, uppfyllande de ”populdra/tekniska”
kriterierna for recession.

National Bureau of Economic Research (NBER) som ar den
institution som officiellt utdomer recessioner, har dock
annu inte hissat recessionsflagg. NBER anvdnder en
betydligt bredare palett av indikatorer. Inte minst lyser
indikatorn  for  den starka

fortfarande mycket

arbetsmarknaden, fortfarande gront.
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Figur 3. USA-recession "pa allvar" 2023
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Arets mattliga tillvaxt ungefar i linje med potentiell kring 1,8
procent f6ljs ndsta ar av svaga 0,5 procent (se figur 3). Under
loppet av det ndarmaste aret raknar vi ocksa med att den
ihdllande svaga BNP-utvecklingen leder till en betydande
forsvagning aven pa arbetsmarknaden; NBER signalerar att

USA ar i recession.

Kina: Sjalvskadebeteendet bestar

Kina haller som sista land, fast vid noll-tolerans-politiken mot
Covid-19. Man tror sig fortfarande kunna ”"besegra virus” — i
sig en befangd tanke - och det politiska ledarskapet har hittills
visat sig vara berett att betala det mycket héga priset.

Kinas ekonomi har uppvisat negativ BNP-tillvaxt under tva av
de fyra senaste kvartalen (se figur 4). Visserligen lar BNP
studsa tillbaka en del under Q3 med tanke pad att de
omfattande restriktionerna  exempelvis i  Shanghai
avvecklades under varen. Hogfrekvent statistik tyder dock
inte pa nagon dramatisk rekyl. P3 sistone har nya omfattande
restriktioner dessutom inforts, bland annat i (ett av flera)

Kinas Detroit, mangmiljonstaden Chengdu.

Figur 4. Kina pinas av sjidlvskadebeteendet
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Sammantaget rdaknar vi med att Kinas BNP endast vaxer
med drygt tva procent i ar for att ta ndgot mer fart nasta ar;
tre procent. Som alltid maste man dock reservera sig for att
myndigheterna i slutinden mycket val kan rapportera
tillvaxt ungefar i linje med malet (fem procent) — oavsett

den verkliga utvecklingen.

Eurozonen en positiv 6verraskning men men...

| majprognosen raknade vi med att Eurozonens BNP skulle
falla konsekutivt redan under arets andra kvartal, nedtyngd
av konsekvenserna av Rysslands krig i Ukraina. Sa blev dock
inte fallet, ekonomin véxte i stdllet med 0,8 procent (se figur
5). Bidraget under forsta halvaret i ar kom ifran en tillfallig
aterhamtning for tjanstesektorn, framst den sektor som
varit tillbakatryckt av tidigare corona eller kultur, noje, fritid
och turism. Dessa sektorer kommer naturligtvis inte véxa i
annualiserad arstakt pa 18 procent framover vilket den

gjorde under andra kvartalet i ar.
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Global konjunktur

Figur 5. Kraftig avmattning i Eurozonen 2023
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De flesta indikatorer pekar ocksa pa att kvartal tre blir
betydligt svagare, inte minst talar mycket for att den tyska
ekonomin krymper. Inkdpschefers index foér saval industri
som tjanstesektorn vittnar om en klart dampad aktivitet i
Euroomradet under hosten. Vi rdknar med att férsvagningen
tilltar mot slutet av aret i takt med att hoga energipriser och
ECB-atstramning biter pa efterfragan. Stodatgarder riktade
mot hushall och foretag till foljd av de rusande energipriserna
kan forvisso vantas. Liksom atgdrder som férsoker halla
tillbaka efterfrdgan och darmed priset pa el. Men atgarderna
beddms dock enbart ha en mindre effekt pa priserna och bara
delvis mildra effekterna pa ekonomin av de hoga
energipriserna.

Som en foljd av det starka forsta halvaret kommer ekonomin
av allt att doma anda att vaxa betydligt starkare i genomsnitt
i ar jamfort med Teknikféretagens majbedémning; cirka tre
procent. Nasta ar raknar vi med knapp styrfart, runt nollan

eller strax over.

Industrin skuggar BNP

Global industriproduktion fick en knack under andra kvartalet
i ar nar nedstangningar i Kina paverkade produktionsnivan
negativt jamfort med forsta kvartalet. | 6vriga lander framst
USA, EU och Japan o6kade férvisso produktionsnivan nagot
mellan kvl och kv2 sammantaget men lyckades inte
kompensera for bortfallet fran Kina. Aterhamtningen for Kina
sedan andra kvartalet har varit begransad dven om tillvdaxten
tilltog nagot i tillvaxten for

augusti. Samtidigt var

industriproduktionen i USA under juli och augusti medioker
EU minskade
i juli jamfort med andra kvartalet.

jamfort med andra kvartalet. For
produktionsnivan
Trogheterna for EU bestar och produktionsnivan i juli var
bara begrdansade 1,7 procent hogre én 2019.

Vi rdknar med en mycket mattlig tillvaxt for global industri
under innevarande halvar som f6ljd av en férvantad
avmattning av global BNP-tillvaxt. Det galler framst Kina,
EU, USA och Japan vilka utgdr 71 procent av global industri.
Uppsvinget  efter corona  innebar att global
industriproduktion 6kade med 7,8 procent i volym forra
aret. Tillvaxttakten avtar till 3,5 procent i ar. Nasta ar réknar
blir 1,0

procent eller under det historiska genomsnittet pa 2,5

vi med att tillvaxten i global industriproduktion

procent.

Figur 6. Global BNP och global industriproduktion
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Sverige slipper inte undan

Under férsta halvaret i ar aterhdmtade sig svensk ekonomi
sammantaget relativt val. Inledningsvis fanns indikationer pa
en nedgang i BNP under forsta kvartalet men det senaste
utfallet tyder pad en inte fullt lika dalig tillvaxt. BNP 6kade
aningen jamfort med kvartalet innan. Fér det andra kvartalet
var det forsta budet att tillvaxten var rejalt stark. Detta kom
sedan att revideras i en svagare riktning. Lite svajiga siffror
alltsa, vilket dock inte ar unikt. BNP-indikatorn for juli visar pa
en i stort oférandrad produktion jamfort med i juni, far se om
den bilden star sig.

Figur 1. Dampad tillvaxt framoéver
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Kalla: SCB, Industriekonomerna

Tydlig inbromsning i hushallens konsumtion
BNP-tillvaxten under forsta halvaret drevs i stor utstrackning
av privat konsumtion. Under forsta kvartalet var hushallens
konsumtion i stort densamma som under sista kvartalet forra
aret. Under andra kvartalet 6kade daremot konsumtionen
med hela 1,6 procent jamfort med forsta kvartalet. Nastan
halften av 6kningen drevs av en fortsatt 6kad konsumtion av
rekreation eller fritid och kultur. Denna del av konsumtionen
foll kraftigt och snabbt i bérjan av pandemin men borjade
sedan ett gradvis atertag ganska snart. Restaurangbesdk och
hotellvistelser minskade ju brutalt 2020 men studsade sedan
snabbt tillbaka och lite till under sommaren férra aret. Sedan
dess har denna konsumtion sammantaget endast okat svagt.
Data for juli indikerar att hushallens konsumtion precis som
BNP utvecklades svagt.

Sverige

Framover ar det rimligt att forvanta sig en tydlig
inbromsning i den privata konsumtionen. Allt talar for det.
Hushallens kostnader har okat kraftigt och kommer att
fortsatta stiga. Redan nu paverkas de av skenande elpriser
och den allmanna uppgangen i priser. Framéver kommer
dessutom hushallens réantekostnader fortsatta att dka. Stor
osakerhet om den framtida utvecklingen, samre lage pa
arbetsmarknaden och fallande tillgangspriser bidrar ocksa
till att halla tillbaka konsumtionen.

Figur 2. Konsumtion som drabbats kommer pa fotter
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Kalla: SCB och Macrobond

Och fallande investeringar

Aven investeringarna 6kade starkt under férsta halvaret och
bidrog till den positiva utvecklingen av BNP. De fasta
bruttoinvesteringarna 6kade mellan forsta och andra
kvartalet med 3,3 procent. Uppgangen i naringslivets
investeringar var bred, men 6kningen var starkast i de
varuproducerande sektorerna.

Bostadsinvesteringarna, som utgor ungefar en femtedel av
de totala investeringarna, 6kade sammantaget med ndstan
tio procent under det andra kvartalet.

Stigande rantor, hoga byggkostnader fallande bostadspriser
och andra tillgdngspriser samt stor osiakerhet om den
framtida utvecklingen vantas leda till en nedgang i
investeringar. Bygginvesteringarna i Sverige vantas
dessutom falla kraftigt under 2023 till foljd av brist pa
cement. Nar det géller bostadsinvesteringar indikerar ocksa
statistik 6ver antal byggstarter och utfirdade bygglov att

dessa investeringar kommer att ddmpas framover.
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Sverige

Svensk industri viker ner sig
Kortsiktiga konjunkturindikatorer for industrin gar nu
genomgaende at fel hall. Positivt ar anda att en del data 6ver
logistik- och komponentstérningar forbattrats, exempelvis
New York FED:s data over global supply chain pressure.
Samtidigt rapporterar héga fyra av fem foretag i Tysklands
teknikindustri komponentbrist. Aven Konjunkturinstitutets
data oOver material/utrustning som begrénsar en
produktionsdkning visar mycket hoga siffror. Sedan en tid
tillbaka har dven andra indikatorer som inkdpschefers index
minskat trendmassigt i Sverige, USA men framfor allt i
Euroomradet. Dar har nu index i september hamnat i den sa
kallade kontraktionszonen eller index under 50 for tredje
manaden i rad. Framatblickande indikatorer for affarslaget
eller produktion pa 3-6 manaders sikt har darutéver
forsamrats i betydande grad, sarskilt i EMU dar inte minst
Tyskland fruktar en kall och elandig vinter.

Positivt for industrin dr att ravarupriser som stal och flera
metaller har minskat i betydande grad sedan prischocken
efter Rysslands invasion av Ukraina och efter en trendmassig
okning fran Coronaperioden 2020. Stigande ravarupriser
bidrar alltid till att knacka industrikonjunkturen samtidigt som
fallande ravarupriser bidrar till gradvis aterhdmtning i
densamma nar kostnadstrycket avtar. Medan manga
indikatorer for industrin har gatt at fel hall ar industrin i
Sverige klart n6jd med storleken pa orderstocken. Index ligger
hogt over det langsiktiga genomsnittet pa index 100. | nagon
man kan det bero pa begransad leveransférmaga, men enligt
Teknikforetagen framst pa att foretagen i dagslaget har svart
att skilja pa varde och volym. Produktionsvolymen har i det
narmaste gatt sidledes efter aterhamtningen fran Corona.
Uppgangen i juli i ar berodde pa tillfalliga positiva bidrag fran
kemi, ldkemedel och motorfordon. Produktionsvardet i
kronor raknat har dock 6kat med 30 procent for perioden
januari 2021 och juli i ar som ett resultat av 6kade priser.
Baksidan av detta har varit 6kade kostnader som okat an mer
an produktionsvardet. Vinstmarginaler och avkastning har
darmed forsamrats.

Sveriges industri ar exportberoende dar 76 procent av
exporten ar amnat fér EU, UK, USA och Norge. Fa saker talar
nu foér att nasta ar blir ett expansivt exportar for Sveriges
industri nar ekonomisk tillvaxt avtar rejilt i dessa lander.

Konsumentfértroendet ar kort i botten saval i Sverige som i

EU, Norge och UK. Aven fértroendet i USA har minskat
trendmassigt sedan juni forra aret. Tilltagande inflation har
reducerat hushallens kopkraft och stigande rantor pressar
konsumtionen av rantekansliga varor. Investeringar som
tidigare gick att rdkna hem nar rantorna var negativa eller
marginellt positiva dr nu borta fran investeringskalkylerna.
| varas raknade vi med att industriproduktionen i Sverige
skulle 6ka med tva procent i volym i ar. Vi behaller den
bedémningen. N&asta ar rdknade vi med att den skulle
bibehaller

beddémningen dven om den kanns lite val optimistisk.

minska med tva procent. Vi ocksa den

Tillbaka i svag ekonomisk tillvaxt

Sammantaget bedoms BNP i Sverige 6ka med 3,4 procent i
ar vilket i stor utstrackning foljer av ett starkt forsta halvar.
Stigande och hoga kostnader, hdjda rantor och recession i
bland annat euroomradet och USA véntas gradvis fa allt
stérre genomslag pa den ekonomiska utvecklingen. Liksom
i beddmningen i maj vantas bygginvesteringarna i Sverige
dessutom falla kraftigt under 2023 till foljd av brist pa
cement. Under 2023 bedoms BNP darfor vara i princip pa
samma niva som i ar, noll-tillvaxt alltsa. De forsamrade
forutsattningarna for ekonomin under 2023 resulterar i en
lagre niva pa BNP an den niva som skulle ha kunnat nas om
BNP utvecklats enligt en historisk trend fran och med bérjan
av 2020 (se figur 3).

Figur 3. Sverige: BNP bromsar in

110

105 f—=
A

100 I',

95 /-/

90 /

85 A

AV
4

70

Index 2019:4

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

=—=BNP-trend, 2,0% ="=BNP utfall och prognos
Kalla: SCB, Industriekonomerna

10 Teknikforetagens konjunkturuppdatering oktober 2022 — teknikféretagen.se



Sverige

Arbetsmarknaden dr stark men har bérjat
mattats av

Arbetsmarknaden har i ar utvecklats starkt. Sysselsattningen
har fortsatt att oka, arbetslosheten har fallit tillbaka, antalet
nyanmalda och lediga platser ar historisk héga, anstallnings-
planerna har varit positiva och varslen laga. Den starka
utvecklingen pa arbetsmarknaden ar kopplad till den tidigare
det
sysselsattningen i tjanstesektorn som har dkat under aret och

starka realekonomiska utvecklingen. Framst &r

da i stor utstrackning foretagstjansterna.

Figur 4. Arbetslosheten hog
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2020

Arbetslosheten ligger dock fortfarande pa runt sju procent
och nastan halften av de arbetsldsa har varit det i ver ett ar.
Detta ar inte ett styrketecken. Den héga nivan pa nyanmalda
och kvarstdende lediga jobb indikerar att sysselsattningen
kunde ha okat @n mer. | augusti fanns runt 165 000 lediga
jobb, vilket ar hogt i ett historiskt perspektiv. Manga lediga
jobb och fortsatt relativt hog arbetsloshet visar pa tydliga
matchningsproblem. Problemet ar kdnt sedan ldnge men
likval har det inte fa nagon I6sning.

Aven den senaste tidens statistik visar p3 en fortsatt stark
arbetsmarknad. Men de tendenser till avmattning som
noterades under sommaren syns dven i statistik for augusti.
Sysselsattningen okade forvisso dven i augusti men antalet
kvarstaende lediga jobb fortsatte att minska och intresset att
nyanstdlla har minskat. Inom handeln och de privata

tjanstendringarna finns sammantaget inga planer pa

nyanstallningar. Antalet varsel 6kade ocksa nagot i augusti

bade inom industrin och totalt. Stigande kostnader i form av
framforallt héga energipriser och forvantningar om en tydlig
sattning i ekonomin har ddrmed borjat att paverka de som
redan har en anstallning.

Framover vdntas konjunkturen mattas av den
kostnadschock som drabbar Sverige och vara exportlander i
form av stigande och hoga energikostnader, fortsatt relativt
hoga ravarupriser och hogre rantor. Den svaga utvecklingen
beror dven pa cementkrisen. Anstéllningsplanerna véntas
da dampas ytterligare. Vanligtvis uppkommer den storsta
effekten pa sysselsdttningen och arbetslosheten cirka tva
kvartal efter en vandning i BNP (se diagram nedan). Givet
den starka utvecklingen vi redan sett i sysselsattningen i ar
(en 6kning hittills i ar pa 3,3 procent) och det faktum att
arbetsmarknaden paverkas med férdrojning vantas
sysselsattningen 6ka med 3,5 procent 2022. Under 2023
beddms sysselsattningen sammantaget vara oférdandrad.

En tydligt svagare ekonomisk utveckling vdantas medféra
att andelen arbetslésa gradvis okar igen. | genomsnitt
raknar vi med att arbetslosheten i ar uppgar till 7,4 procent
och nésta ar 7,6 procent.

Figur 5. BNP leder sysselséattningen
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Hog inflation drivs av utbudschocker
Inflationen i Sverige har under 2022 fortsatt att stiga. |
augusti uppgick inflationen enligt KPIF till nio procent.
Inflations-takten exklusive energi uppgick i augusti till 6,8

procent (se figur 6). Energipriserna, och da framférallt el-
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Sverige

priserna, har fraimst bidragit till uppgangen i inflationen dels
direkt, dels indirekt.

Att elpriserna skenat beror pa bland annat kriget i Ukraina och
av att Ryssland dragit at gaskranarna. Dartill har politiker i
stallet for att bedriva en politik som oOkar ekonomins
mojlighet att vdxa i stallet gjort det motsatta genom att satta
kdppar i hjulet for planerbar kraft som karnkraft och
kraftvarme. Detta innebar att den stigande inflationen i stor
utstrackning ar ett resultat av en klassisk negativ utbudschock
(krig) och av daliga politiska beslut. Mer om energipriserna i
féordjupningen Dramatiken pd energiomrddet.

Figur 6. Inflationen stiger brett
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Men det ar dock inte endast energipriserna som har stigit
utan priserna har 6kat brett. Till viss del beror det pa att
energi behovs till i princip allt, vilket gor att energipriserna far
en stor indirekt effekt pa inflationen. Darutéver har vi haft
kraftigt stigande livsmedelspriser liksom hogre priser pa
metall- och andra ravarupriser, vilket inte enbart har med
elpriser att gora. Problemen under pandemin att fa tag pa
insatsvaror och en allt dyrare och icke helt fungerande
fraktmarknad har ocksa drivit pa kostnadstrycket. Aven dessa
inflationsdrivare ar i stor utstrdackning kopplade till problem
pa utbudssidan. Men det faktum att centralbankerna
stampade gasen i botten under pandemin och var sena med
att latta pa gasen har sa klart ocksa spelat roll. Sa det finns
inslag av for expansiv konjunkturpolitik och for stark
efterfragan givet problemen pa utbudssidan (se vidare Vem

tdnde inflationsraketen?).

Figur 7. Energidriven inflation
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Volatila priser pa olja och naturgas

Vad ska vi da tro om inflationen framéver? En viktig faktor
ar saklart hur energipriserna kommer att utvecklas. Som
framgar av  fordjupningsrutan Dramatiken  pd
energiomrddet det rimligt att anta att energipriserna blir
fortsatt relativt hoga i nartid. Indirekta effekter av
energipriserna och andra utbudsstérningar bedéms darfor
halla uppe prisokningstakten pa exempelvis transporter,
livsmedel samt priserna inom hotell och restaurang under
resten av 2022 och borjan av 2023.

Under 2023 bedéms dock energipriserna falla tillbaka. Bade
de direkta och efterhand de indirekta inflationsimpulserna
av hoga energipriser klingar darmed av.

Problemen med flaskhalsar ar i dagslaget kvar men dock
inte lika uttalade som férut. Genomstromningen i hamnar
ar battre, vissa fraktkostnader har fallit tillbaka tydligt,
andra har planat ut. Problem med insatsvaror bestar men
utmaningarna har minskat och ravaru- och metallpriser har
dampats, vilket delvis drivs av en tydlig inbromsning i manga
ekonomier i sparen av kostnadschockerna och stigande
rantor. Aven dessa faktorer bidrar till att inflationen faller
tillbaka framoéver. Givet det allt svagare konjunkturldget
drivet att en tydlig penningpolitisk atstramning vantas
foretagen dessutom endast i viss utstrackning kunna fora
slutkunderna. Givet dessa

Over sina kostnader pa

antaganden véantas inflationen uppga till nadstan atta
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Sverige

procent i genomsnitt under 2022 och cirka fyra procent under
2023.

Figur 8. Inflationen faller tillbaka
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Kélla: SCB och Macrobond

Riksbanken har nu ett fokus; inflationen

Riksbanken har nu satt full fart med att korrigera sin egen allt
for expansiva politik och att hantera effekterna av en dalig
strukturpolitik sa att det inte uppkommer en kostnads- och
inflationsspiral dar i princip alla ar férlorare.! | slutet av april
beslutades om en forsta hojning av reporantan med 0,25
procentenheter. | september hdjdes rantan med hela en
procentenhet och i dagslaget uppgar styrrantan till 1,75
procent. Hur hart centralbankerna behover ga fram framover
beror bland annat pa trovardigheten for inflationsmalen och
hur stor risk man beddmer att det ar for en kostnads- och
inflationsspiral. Ett viktigt syfte med en inflationsmalsregim &r
just att undvika detta. Nu ar forsta riktiga testet av regimen,
denna match bara ska Riksbanken vinna. Var bedémning ar
darfor att Riksbanken fortsatter att hoja rantan nagot under
kommande halvdr men att man darefter stannar. Detta
bygger pa att inflationen utvecklas ungefar i linje med var

prognos som paminner en hel del om Riksbankens egen.

! Se fordjupningsrutan Vem tinde inflationsbrasan? for ett
utforligt resonemang om orsakerna till utvecklingen det
senaste aret.
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Fordjupning: Inflation och penningpolitik

Konsekvensen har blivit att rantorna varlden over har okat i

Vem tande inflationsraketen?

Det senaste aret har inflationen skenat, bade globalt och i

en takt och till nivaer som vi inte upplevt pa mycket lange.

Exempelvis har den svenska 10-arsrantan i ett nafs hoppat

Sverige, med en magnitud som inte upplevts pa decennier (se upp till den hégsta nivan sedan 2014 (se figur 2).

figur 1). Tolkningarna varierar kring orsakerna till det senaste arets
Figur 1. Jattespik i global inflation inflationsspik, initialt fokuserade manga pa faktorer som

17,5 skenande ravaru- och insatsvarupriser i kolvattnet av
15,0} flaskhalsarna efter pandemin. P3 senare tid har fokus
125 L istallet riktats mot rusningen i energipriserna i sparen av

Rysslands anfallskrig pa Ukraina.
10,0 , Renéssans for monetarismen
7.5 A ‘ Dessa faktorer har naturligtvis spelat en stor roll for den
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2,5 monetary phenomenon. Det ar svart att havda att den
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Kalla: OECD, SCB, Vérldsbanken
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langsiktiga, fundamentala orsaker. Inom nationalekonomisk
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2,5 teoribildning  sticker  Milton  Friedman, 1976-ars
"Nobelpristagare” i ekonomi ut. Friedman myntade det

berémda citatet inflation is always and everywhere a

verkligheten, det ar knappast sa att inflationen sticker i

samma oOgonblick som sedelpressarna startar. Dessutom

Den dramatiska utvecklingen kom som en brutal éverraskning behover okad likviditet inte nédvandigtvis alltid leda till

for manga, inte minst flertalet centralbanker inklusive
Riksbanken.

stigande  konsumentpriser, inflationsprocessen  kan

atminstone under nagon fas, innebdara rusningar i finansiella

Figur 2. Kraftigaste ranteuppgangen i mannaminne tillgangar, fastigheter, etcetera

15,0 Eftersom inflation ar ett monetart fenomen ar det saledes i
12.5 grund och  botten centralbankerna  som  via
\\A. penningpolitiken, paverkar inflation pa sikt. Vilken roll har

da centralbankerna spelat under de senaste aren? Pa vilket

satt kan penningpolitiken kopplas till den nuvarande

inflationsbrasan? Teknikféretagen har vid flera tillfallen

Procent

beskrivit den penningpolitiska impulsen i termer av

"overskottspengar”, det vill sdga skillnaden i tillvaxttakt

mellan breda penningmangdsmatt och real BNP.2 Figur 3

visar att impulsen aldrig under de senaste 40 aren varit i

narheten av den magnitud vi sett de senaste tva aren. A

-2,5- ) ) ) ) ) ) andra sidan skot centralbankerna in enorma stimulanser
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
= Sverige, 10-ar = Tyskland, 10-ar
—=USA, 10-ar  =—Global styrranta

aven i samband med finanskrisen 2008-2009. Ocksa under
perioden mellan kriserna, det vill saga 2010-2019, var

Kalla: Macrobond impulsen relativt stark.

2 Se exempelvis Teknikforetagens nyhetsbrev, 19/8-2022.
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Fordjupning: Inflation och penningpolitik

Figur 3. Gigantisk monetar impuls under pandemin
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Vill man fa en kénsla for den sammantagna monetara
impulsen de senaste decennierna racker det dock inte med
att studera enskilda episoder. | figur 4 fokuserar vi darfor inte
pa kortsiktiga forandringar i den penningpolitiska impulsen
utan pa den aggregerade nivan over tid: hur har
penningmangden relativt BNP sammantaget utvecklats over
tid. Tidsseriernas langd varierar mellan ekonomier, men vi
kan se att Overskottspengarna inledningsvis vaxte mattligt
férdubblades
overskottspengarna i USA 1980-2007 medan motsvarande

och  tidvis inte alls. Exempelvis
okning i Sverige och Tyskland var cirka 150 procent.

| samband med finanskrisen 2008-2009 och sedermera
pandemin, har istallet

overskottspengarna formligen

exploderat; summan av spikarna och utvecklingen
daremellan (se figur 3)! | USA &r den ackumulerade effekten
att penningméangden har 6kat med 200 procent relativt BNP
sedan 1998 och med 140 procent sedan 2007. Bara sedan
sista kvartalet 2019 &r 6kningen 40 procent. For Sveriges del

ar motsvarande ékningar 170, 120 och 27 procent.?
Inflationsbrasan resultat av en radda
policymisstag

knokfull

hogexplosivt monetdrt brdnsle de senaste 15 aren. Att

Véarldsekonomin  har alltsa  pumpats med

centralbankerna reagerade kraftfullt i samband med

3 Sverige har ett nytt métt pa penningméngden enligt M3
sedan 1998. Bada matten dr med i bilden for att fa ett langre

finanskrisen och pandemin var naturligt och riktigt, det
aligger penningpolitiken att avvarja djupa ekonomiska
nedgangar.

Figur 4. Gigantiskt likviditetsbomb senaste 15 aren
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Man kan dock fraga sig varfor centralbankerna envisats med
att kontinuerligt 6sa in pengar i ekonomin de senaste 1,5
decennierna. Svaret star att finna i bilden till vanster pa
foregadende sida: globaliseringen har inneburit ett ihallande
globalt disinflationstryck. For att forsvara inflationsmalen
har centralbankerna svarat med extremt laga rantor och
extraordinara atgarder med syfte att pressa upp inhemsk
inflation. Genom att Overhetta inhemsk efterfragan
hoppades man att kunna kortsluta det globala trycket mot
ldg inflation. Detta misslyckades under aren innan
pandemin, inflationen var envist |ag, resultatet blev istallet
skenande tillgangs- och fastighetspriser. Inte forrdn 2021-
2022, i

exploderade den sedan lange apterade inflationsbomben.

kolvattnet av diverse utbudsrestriktioner
Slutsatsen &r saledes att skurken i dramat &r 15 ar av
monetara excesser som slutligen exploderade i ansiktet inte
bara pa varldens centralbanker. Konsekvensen blir i forsta
hand en rejal konjunkturnedgang och dyrtider for hushall
och foretag varlden over. Att skylla inflationen pa att
foretagen ”hojer priserna for mycket” eller “tar ut
Overpriser” ar saledes bara ett satt for det politiska

systemet att inte ta sitt ansvar.

perspektiv. Okningarna ovan ir i termer av det nya M3-
mattet.
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Dramatiken pa energiomradet

De hoga energipriserna ar en viktig ingrediens i den sura
cocktail som bidragit till varldsekonomins inbromsning. Nu
vantar en tuff vinter pa norra halvklotet. Fragan ar bara hur
tuff den blir?

Figur 1. Sjunkande oljepriser andra halvaret
140

120

100

[
o

N

[=2]
o

Y
o
-

Oljepris - USD per fat

N
o

-40
2019
—Olja (WTI) =Olja (Brent)

2020 2021 2022

Kélla: ICE

Storre volatilitet pa gas- an pa oljemarknaden

Oljepriserna &r traditionellt av stor betydelse for
varldsekonomins utveckling. | mars i ar, kort efter Rysslands
fullskaliga invasion av Ukraina och de efterféljande
sanktionerna, noterades toppnoteringar saval fér Nordsjo-
oljan (Brent) som for WTl-oljan. Efter halvarsskiftet har
samtidigt oljepriset trendmassigt sjunkit och oljan handlas nu
till mellan 80 och 90 dollar fatet, vilket framgar av figur 1.
Oljepriset ar relativt homogent varlden 6ver. Batlaster av rysk
olja kdps samtidigt nu till betydande rabatt av vissa mindre
nograknade lander, som vill och vagar befatta sig med den.
Att sd sker har samtidigt bidragit till att en stabiliserad
oljemarknad efter turbulensen under forsta halvaret.

Naturgaspriserna, som vanligtvis brukar vara mera stabila an
oljepriserna, ar samtidigt de som statt for den storsta
dramatiken det senaste aret. Detta mot bakgrund av att
Ryssland anvdnder gasen som vapen i hybridkrigféringen mot
vast. Situationen ar bekymmersamt for det gasberoende EU —
som nu pa alla satt forsoker frigora sig fran beroendet av rysk

gas.

Figur 2. Skilda varldar for gaspriserna i USA och Europa
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Till skillnad fran oljepriset varierar naturgaspriset stort
mellan olika delar av varlden. Det tva viktigaste
spotmarknaderna for naturgas dr amerikanska Henry Hub
och europeiska TTF. P& bada dessa handelsplatser har
priserna okat kraftigt senaste aret — men anda i helt olika
storleksordningar. Det amerikanska priset var ca 2,7 USD
per MMBtu (miljoner British thermal units) i snitt 2016-
2020. Nu efter sommaren ar priset ungefar tre ganger sa
hogt. Det europeiska TTF-priset uppgick till 5,2 USD per
MMBtu i snitt 2016-2020. Nu efter halvarsskiftet har det
med god marginal legat tio ganger hogre an sa.
Toppnoteringen pa 95 USD per MMBtu naddes den 26
augusti. Detta efter att ryska Gazprom den 19 augusti
meddelade att man aterigen behdvde stinga av Nord
Stream for service under tre dagar. Marknaden befarade
med ratta att gasflodet — som redan var reducerat med 80
procent — inte alls skulle komma i gang igen efter
uppehallet. Sa blev ocksa fallet — men naturgasen fortsatte
anda att handlas langt under toppnoteringen pa 95 USD per
MMBtu.

De bada topparna andra halvaret 2021 orsakades samtidigt
av att efterfragan pa naturgas i Europa drogs upp framst till
foljd av svaga vindar och kyla, vilket gjorde att mer naturgas
an vanligt kravdes for saval uppvarmning som elproduktion.
Under mer blasiga perioder under hosten och vintern
pressades samtidigt naturgaspriset ner — viket tydliggdr hur
vadret numera har avgorande betydelse, inte bara for

elpriset, utan dven for naturgaspriset.
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Fordjupning: Energimarknaden

Europeiska elpriserna pa nya rekordnivaer
Dramatiken pa elomradet &r samtidigt det som framst
uppmarksammats i TV och tidningar. Nya rekord for elpriset
har slagits gang pa gang. Enskilda timmar har priserna i sodra
Sverige varit uppe pa ca atta kronor per kWh. Ovanpa dessa
spotpriser kommer dven skatter och elnatsavgifter.

Figur 3. Kraftigt stigande elpriser i sodra Sverige*
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Kélla: Nordpool
Snittpriset for augusti landade pé& drygt tre kr/kWh i det
sydligaste (SE4).
Mellansverige (SE3) var drygt tva kr/kWh. | bada fallen ar det

elomradet Motsvarande  siffra i
nya rekordnoteringar och manga ganger hogre dn normalt. |
det nordligaste elomradet (SE1) var snittpriset fér augusti
samtidigt ovanligt lagt — till foljd av 6verforingsbegransningar
i elnatet.

De kontinentaleuropeiska elpriserna har samtidigt 6kat annu
mer an de svenska. Saval i Tyskland som i Frankrike lag
snittpriserna pa ca fem kr per kWh under augusti. Aven i
Japan och Korea ar elpriserna ovanligt héga. De har dven stigit
i USA — men inte alls i samma storleksordning som i Europa.
USA har manga olika elprisomraden och priserna varierar
relativt kraftigt 6ver landet. For att ringa in storleksordningen
har vi raknat ut ett oviktat genomsnitt for de amerikanska
spotpriserna, vilket visas i figur 4. De amerikanska elpriserna
har nu stigit till drygt en krona per kWh.

Att saval naturgas- som elpriser ar sa mycket hogre i Europa
an i USA innebar att den europeiska industrins konkurrens-

kraft urholkats, vilket 4r bekymmersamt.

Figur 4. Betydligt hogre elpriser i Europa an i USA*
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* Prognosen = genomsnittet tom 26 september for hela manaden

2019
=Finland =USA (oviktat snittpris)

2020 2021 2022

Tyskland =Frankrike
Kalla: Nordpool, EEX och EIA

Vadergudarnas nycker — viktiga for elpriset
Kopplingen mellan el- och gaspriser ar numera val belyst. Vi
aterkommer till detta samband. Det finns dock ett antal
andra faktorer som ocksd ar av stor betydelse for pris-
utvecklingen — inte minst fyllnadsgraden i vattenkraft-
verkens dammar.

Till foljd av ovanligt lite regn i Europa producerar
vattenkraften nu mindre an vanligt for sdsongen. | Norge
dar néastan all el kommer fran vattenkraft ar fyllnadsgraden
Iag. Detta mer specifikt i Sydnorge, medan fylinadsgraden ar
god i Nordnorge. | de svenska vattenmagasinen ar
fyllnadsgraden normal for arstiden. Dessvarre ar saval el
fran den svenska vattenkraften som fran den nordnorska
allt for ofta instangt i norr pa grund av o6verforings-
begrdnsningar i elnatet.

Till detta kommer problem pa karnkraftsomradet, dar den
franska karnkraften haft problem med driftstérningar — likt
vad som nu ar fallet for svenska Ringhals 4. Dartill kommer
bortfallet till foljd av i fortid nedlagd karnkraft i bland annat
Sverige och Tyskland.

Det som seglat upp som viktigast for elprisernas utveckling
ar samtidigt hur vindarna blaser. Till foljd av svaga vindar
har vindkraften, nu senaste manaderna, producerat mindre
el an vad den gjort i genomsnitt tidigare under 2022. Detta
har intréffat inte enbart i Sverige — utan dven i de stora

vindkraftslanderna Danmark och Tyskland, vilket framgar av
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Fordjupning: Energimarknaden

figur 5. Nagot som dartill framgar av figuren ar hur

vindkraftsproduktionen ofta samvarierar dessa lander
emellan. Toppar och dalar i uppgifterna for Sverige och
Danmark sammanfaller ofta med toppar och dalar for
Tyskland. Det racker alltsa med en enkel visuell betraktelse
for att konstatera att argumentet "Det blaser alltid
nagonstans" forefaller vara felaktigt.

Figur 5. Begransad vindkraftsproduktion senaste manaderna
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Svaga vindar under sommarhalvaret tillhor i viss utstrackning
normala sdsongsvariationer. Vi far darmed be till vader-
gudarna och hoppas pa mer vindkraftsproduktion nar
hostrusk och eventuella hoststormar gor sitt intag inom kort.

Tydlig samvariationen mellan el- och gaspris

Nu ater till naturgasen —som alltsa ofta bestimmer elpriset i
Europa. Av figur 6 framgar att elpriset i Tyskland narmast
exakt korrelerar med det europeiska gaspriset. Det framgar
dven hur det sydsvenska elpriset for det mesta samvarierar
med gaspriset — men pa lagre nivda an det tyska.
Samvariationen mellan gaspriset och elpriset i norra Sverige
ar daremot betydligt svagare. | figuren har dagsnoteringarna
for saval el- som gaspriser jamnats ut med 15 dagar glidande
medeltal sa att man lattare ser skogen for alla trad.

Att de sydsvenska elpriserna styrs av det europeiska
naturgaspriset ar samtidigt inte en av Gud given regel.
Trendbrottet da elpriset i sodra Sverige borjade samvariera
med det tyska skedde i borjan av 2020, alltsa kort efter

nedstdngningen av den forsta reaktorn i Ringhals. Ett ar

senare stangdes ytterligare en reaktor. Darmed férsvann

mycket  planerbar  elproduktion  samtidigt = som

overforingskapaciteten norrifran behovde begréansas for att
sakerstalla stabiliteten i elsystemet.

Figur 6. Europeiska elpriser styrs av gaspriset
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Till féljd av marginalprissdttningen — som innebar att
elpriset bestams av den dyraste elproduktionen som ar i
drift i ett

overforingsforbindelsen som inte slagit i kapacitetstaket —

elomrade eller via den dyraste
blir samvariationen med angransande elomraden ndrmast
digital. Ofta samvarierar elpriserna nattetid inom Sverige,
samtidigt som elpriserna i Sydsverige dagtid ofta
samvarierar med dyrare elomraden utomlands. De senaste
manaderna har daremot de sydsvenska elpriserna
samvarierat med dem i dyrare elomraden utomlands fler
drifttimmar dn vanligt — dven nattetid. Med mera planerbar
elproduktion i sodra Sverige skulle de hoga elpriserna —
bestdmda av utlandsk gaskraft — fler timmar per dygn kunna

tryckas ut mot landsgransen.

Fortsatt 6kad fyllnadsgrad i gaslagren

Under alla omstdndigheter dr naturgasprisets utveckling
helt central — saval direkt for europeiska féretag och hushall
som via elpriserna. Varfor fortsatte da inte det europeiska
gaspriset upp mot nya hojder efter totalstoppet i Nord
Stream som beskrivits ovan?
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Den framsta forklaringen ar sannolikt att marknaden hade
konstaterat att bortfallet av de sista 20 procenten genom
Nord Stream inte utgjorde nagon storre forlust.

Figur 7. Valfyllda europeiska gaslager trots gasstopp
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Kalla: Nord Stream och Gas Infrastructure Europe (GIE)
Fyllnadsgraden var redan god i de stora underjordiska
gaslagren innan stoppet. Trots forlusten av Nord Stream har
gaslagren dartill fortsatt fyllas i ndrmast oférdndrad takt,
vilket framgar av figur 7. Fylinadsgraden &ar nu uppe pa 87
procent fér Europa sammantaget, vilket ar i linje med
2016-2020.
Motsvarande for Tyskland ar 91 procent. Hur ar detta mojligt?

snittnivan  for arstiden under perioden

LNG kompenserar delvis bortfallet av rysk gas
Samtidigt som flédet genom Nord Stream upphoért finns ett
visst fléde kvar fran Ryssland via Ukraina och Belarus. Dartill
flodar gas till Europa genom andra gaskorridorer, vilket
framgar av EUROPEAN GAS FLOW DASHBOARD dar ENTSOG
(som har ett 6vergripande ansvar for transmissionsnaten for
naturgas pa EU-nivd) gjort information om gasflédena
tillgangligt pa ett enkelt satt. Gasflodena genom de olika
korridorerna visas i figur 8. Dar framgar hur flédet fran
Ryssland minskat fran ca 4000 GWh per dag till strax under
1000 GWh per dag det senaste aret. Flodet fran Nordsjon har
samtidigt 6kat nagot.

Figur 8. Mindre gas fran Ryssland och mer LNG
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Det som framfor allt sticker ut dr dock hur flédet av LNG
Okat — samt flédet fran UK. | bada fallen handlar 6kningen
framst om just flytande naturgas (LNG) som anlander med
fartyg till Europa. LNG &ar naturgas som kylts ned sa att den
blivit flytande, vilket innebar att den tar manga ganger
mindre plats dn i gasform och darmed effektivt kan
transporteras pa fartyg.

Till stor del har det 6kade flodet av LNG redan kompenserat
bortfallet av den ryska gasen, vilket framgar av figur 9.
Framover kan vi vanta oss annu mera LNG allt eftersom flera
flytande terminaler fér mottagning kommer pa plats runt
om i Europa.

Figur 9. LNG kompenserar néstan bortfallet fran Ryssland
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Stram LNG-marknad ger fortsatt hogt gaspris

En direkt konsekvens av den 6kade LNG-importen till Europa
ar samtidigt att det europeiska naturgaspriset numera
samvarierar med LNG-priset. Forutom de naturgaspriser vi
redogjort for ovan, ar det asiatiska LNG-spotpriset centralt pa
den globala naturgasmarknaden.

Traditionellt har LNG-priset legat 6ver saval det amerikanska
som det europeiska gaspriset. Till foljd av den o6kande
efterfragan fran Europa ligger tvartom numera det europiska
TTF-priset Over LNG-priset. Dessa bada priser samvarierar
ocksd tydligt och ligger langt 6ver priset pd amerikanska

Henry Hub, vilket framgar av figur 10.

Figur 10. TTF-priset samvarierar nu med priset pa LNG*
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Pa grund av den 6kande efterfragan fran Europa har numera
LNG forvandlats till flytande guld — nar efterfragan okar
snabbare dn utbudet. Det ar framfor allt USA som bidragit till
ett 6kat utbud av LNG pa varldsmarknaden de senaste aren.
USA forvantas dven de kommande aren sta for den storsta
delen av utbudstékningen samtidigt som efterfragan framst
forvantas 6ka fran Europa. Den kraftigt ckade efterfragan
kommer innebdra att LNG-marknaden kommer fortsatta att

vara stram atminstone under 2023.

Energipriserna framover?
Kommer de europeiska el- och gaspriserna stabiliseras
framover eller kommer de fortsdtta att fordubblas som

bakterier i en odlingsskal?

Industriekonomiernas bedémning ar att oljepriserna
kommer att fortsatta sjunka nagot under resterande delen
av aret och under 2023 - framst till f6ljd av den globala
konjunkturavmattningen.

Som konstaterats ovan samvarierar de europeiska
elpriserna i stor utstrackning numera med naturgaspriset,
som i sin tur samvarierar med LNG-priset och hur vindarna
blaser. Utdver att forséka forutspa lagtryck och
hoststormar, blir dirmed en central fraga var LNG-priset tar
vagen? IEA bedomer (i Gas Market Report Q3-2022) att det
europeiska gaspriset kommer att ligga strax éver 40 USD per
MMBtu samt att LNG-priset kommer ligga nagot lagre an sa
under fjarde kvartalet 2022. Alltsa pa en fortsatt hog niva
men langt under toppnoteringarna pa narmare 100 USD per
MMBtu fran augusti. Denna beddmning forefaller vara
relativt rimlig enligt Industriekonomierna. Var baésta
gissning ar sedan att gaspriset och darmed aven elpriserna
trendmassigt sjunker under 2023 - i takt med att
marknaden stabiliseras.

Laget ar samtidigt mycket svarbedéomt och paverkas i stor
utstrackning forutom av vadrets makter dven av svarta
svanar i Moskva — som dessvarre visat sig vara bade krigiska
och oberdkneliga. Ett ljus i morkret ar samtidigt att
gasvapnet till stor del redan vridits ur Putins hander. Trots
detta vantar med all sannolikhet en tuff vinter for

europeiska hushall och foretag.
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