Ravarors rolli en

foranderlig varld

Kriget i Ukraina och nedstdngningarna runt om i vérlden till foljd
av covid-19 har exponerat svagheter i de globala
férsériningskedjor som vi ldnge har férlitat oss pd. Vi befinner oss
nu i en situation ddr féretag och ibland hela Idnder kdmpar med
att fa tag pa produkter som man fram till nyligen haft ett
obegrdnsat fléde av. Hur hanteras dessa svarigheter, och vad blir
effekterna pa den globala ekonomin?

Energi i krigets spar

Ryssland ar varldens storsta exportor av naturgas, varldens
nast storsta exportor av raolja efter Saudiarabien, och
varldens storsta oljeexportér om man ser till totalen av alla
oljeprodukter. De har l&nge varit en grundpelare i hur Europa
tillgodosett sina energibehov, och exempelvis kommer 40
procent av importen av naturgas till EU fran Ryssland. Detta
beroende dr nagot som europeiska politiker inte alltid varit sa
bekvama med, men i praktiken gjort valdigt lite for att rora sig
ivag fran. Situationen stalldes dock pa sin spets den 24:e
februari, da Ryssland initierade sin fullskaliga invasion av
Ukraina. Sedan dess har mycket gjorts for att EU omgaende
ska kunna frigora sig fran denna beroendestallning.

Krigsutbrottet forde med sig en enorm méangd sanktioner mot
Ryssland, och véastvarlden har i princip helt slutat handla med
Ryssland, med undantag for just energi. Medan vissa lander
har slutat importera rysk olja och gas, som USA, finns det
lander inom EU som ar betydligt mer beroende av rysk energji,
sa som Tyskland. Har varnas det for att ett importforbud kan
leda till elransonering och andra dystra effekter. Trots detta
har man uttryckt ett mal om att sluta importera rysk olja, och
dven fasa ut den i dagslaget sa viktiga gasen. For att lyckas
med detta soker man sig dels till alternativa kallor av fossila
bréanslen, dels till fornyelsebara energikallor.

Den tyska regeringen har éronmarkt 200 miljarder euro for
overgangen till fornybar energi i sparen av den ryska
invasionen, som ska utbetalas fram till och med 2026. Dessa
investeringar ar dock langsiktiga, och kan inte ersatta behovet
av den ryska energin idag. For att astadkomma detta har man
istallet borjat se till andra leverantorer av fossila branslen. Till

dessa hor bland annat Iran. Ett karnavtal mellan & ena sidan
Iran, & andra sidan USA och EU, skrevs under 2015 men foll
2018 nar USA ldamnade avtalet. Det innebar att Iran tillats
utveckla karnkraft under kontrollerade former och att
sanktionerna mot landet var begransade. Ett nytt kdrnavtal
parterna emellan har lange varit pa tapeten men tycks mer
och mer aktuellt, och skulle innebéra att Iran ater kan borja
exportera olja. Utover detta undersoker Tyskland daven
mojligheterna att bland annat importera flytande naturgas
fran USA och Qatar, och vatgas fran Norge.

Mycket volatila priser pa olja och naturgas

Krigsutbrottet fick prisema att skena
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gasen, da bade Ryssland och vast anvander dessa tillgangar
som vapen i en form av ekonomisk krigsforing. Oljepriset har
haft en uppatgaende trend sedan kollapsen som skedde i
samband med att man insdg omfattningen av covid-
pandemin, da efterfragan pa olja stortdok. Prisutvecklingen
var dock exceptionell, dels under manaderna som ledde fram
till invasionen, dels under veckorna som féljde. Nu har priset
stabiliserat sig nagot, men pa hoga nivaer likt de vi upplevde
2011-2014.

Till dess att man pa ett effektivt satt lyckats ersatta den ryska
energin, antingen genom leveranser fran annorstades eller
genom ett skifte till fornybart, kvarstar risken for forhojda
prisnivaer. Vi bedomer i dagslaget inte att priset kommer
fortsatta skena, men att relativt hoga prisnivaer kan besta. 27



Effekten pa andra ravaror

Medan oljan och gasen &r de ravaror som diskuteras mest ar
de langt ifran de enda som paverkas av kriget. Bade Ryssland
och Ukraina &r stora exportorer av en hel dros ravaror, varav
somliga har fatt sin export princip helt stoppad, pa grund av

sanktioner i fallet med Ryssland och pa grund av svarigheter
att framstalla och distribuera dessa i fallet med Ukraina.

En typ av ravaror som man redan nu ser brist pa till foljd av
kriget &r spannmal och andra matravaror. Ryssland &r vérldens
storsta exportor av vete, och Ukraina varldens femte storsta
exportor. Totalt star dessa lander for omkring 28 procent av
den totala globala exporten av vete. Priset pa denna typ av
ravaror har darfor stigit kraftigt. Dessutom ar Ryssland
varldens storsta exportor av konstgddsel, och dven stora delar
av denna export riskerar att falla bort, vilket forvarrar laget
ytterligare. | Sverige och 6vriga vastlander utgor ravarupriset
pa mat en relativt liten del av matkostnaderna. Det har hindrar
dock inte producenter och detaljhandeln att genomfora
kraftiga prishojningar pa mat, da man valjer att skylla
prishéjningarna pa den nuvarande situationen.

Manga ravarupriser paverkas av kriget

Effaktenvarsomtydligast vackorna eftar invasionen inleddes
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Ryssland ar dessutom en stor exportor av diverse viktiga
metaller och skogsprodukter. Kriget har fatt priserna pa dessa
tillgangar att stiga kraftigt. Vidare kommer elektrifieringen och
utbyggnaden av fornyelsebara energikallor krdva mycket av
dessa material. Dessutom snabbas nu elektrifieringen och
omstallningen till fornybar energi upp pa olika hall i Europa, for
att frigora sig fran det ryska energiberoendet. Kriget har
saledes drivit upp bade priserna och efterfragan pa mycket av
det som foretagen inom materialsektorn producerar. Vi
bedomer att det hogre prislaget kommer besta den narmsta
tiden. Dessa aspekter bidrar till att vi hojer betyget pa
materialsektorn, fran gult till ljusgront.

Utover detta finns det en typ av ravara dar Ukraina dominerar
den globala marknaden, namligen adelgaser. De star bland
annat for 40 procent av den globala exporten av krypton och
70 procent av den globala exporten av neon. Ett av de framsta
anvandningsomradena for dessa adelgaser ar i lasrar som
anvands for att producera halvledare. For att producera

halvledare kravs dessutom att det neon man anvander ar
renat i tillrdcklig grad, och Ukraina exporterar 90 procent av
varldens neon som haller denna standard.

Halvledare anvands i all modern elektronik, vilket gor dessa
ravaror helt essentiella. Bristen pa dem ar dock inte orsakad av
kriget i Ukraina, utan situationen kring dem har varit anstrangd
sedan inledningen av pandemin. Nar en enorm mangd
manniskor pa kort tid borjade arbeta hemifran skot efterfragan
pa elektronik sa som datorer och bildskarmar i taket. Samtidigt
ledde pandemin till bade produktions- och leveransproblem.
Ett minskat utbud sammanfoll saledes med 6kad efterfragan.

Tur nog har bristen pa halvledare an sa lange inte forvarrats till
folid av kriget. Nar Ryssland annekterade Krim 2014 steg
priserna pa adelgaser med hundratals procent, och darefter
justerade halvledarproducenter sin strategi kring lagerhallning,
for att inte drabbas av liknande problem igen. Darfor har
foretagen sjalva inte uttryckt nagon oro kring mojligheten att
fa tag pa vad som ar en av deras viktigaste ravaror.

Stora investeringar har ocksa gjorts for att 16sa
utbudsproblematiken kring halvledare, men halvledarfabriker
ar otroligt komplexa och tar flera ar att bygga. Dessa
investeringar har blivit hogprioriterade i exempelvis USA, givet
vikten av att kunna sakerstalla leveranser av halvledare. Detta
da den elektronik som kréaver avancerade halvledare inte bara
utgors av datorer och bilar, utan aven militara
kommunikationssystem, fordon och avancerade vapen.

Globaliseringens retratt

| kolvattnet av de kriser som de globala férsorjningskedjorna
upplevt de senaste aren och fortfarande upplever ser vi hur
globaliseringen har fatt sig en torn. Runtom i vérlden har man
insett vilken risk det kan innebédra att vara beroende av andra
lander med helt olika varderingar. Den komponentbrist som
under pandemin framst kretsade kring att kunna sakerstalla
leveranser for att bibehalla en valfungerande ekonomi, har
utvecklats till en ren sdkerhetsfraga. Vastvarlden vill inte
langre forlita sig pa energi fran ett krigforande Ryssland, eller
att halvledare kommer fortsatta skeppas fran Kina och dess
naromrade givet dess aspiration att aterforenas med Taiwan.

Detta far effekten att allt mer produktion tas tillbaka till
hemlandet. Dessutom bygger man upp storre lager, for att inte
tvingas till produktionsstopp i de fall ens leverantorer inte kan
leverera komponenter. Dessa faktorer kommer rimligtvis driva
upp produktionskostnaderna av varor da man dels inte nyttjar
billig utlandsk produktion i samma grad, dels 6per hogre
kostnader for lagerhallning. A andra sidan bidrar detta med
arbetstillfallen i vastvarlden, da jobb som lange utforts i lander
med billigare arbetskraft nu flyttas hem. Hopp finns ocksa om
att detta i storre utstrackning kan mojliggora for vast att utova
hardare ekonomiska patryckningar mot lander som uppenbart
bryter mot manskliga rattigheter, och darfor pa sikt kan bidra
till en battre varld.
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