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Sammanfattning

2025 har varit ett turbulent ar i varldspolitiken, men energimarknaderna
har forblivit forvanansvart stabila. Trots konflikter och handelspolitiska
utspel har priserna pa olja, kol och gas huvudsakligen foljt en nedatga-
ende trend utan dramatiska reaktioner. Ett undantag var den oro som
uppstod i juni kring transporter av olja och LNG genom Hormuzsundet
under konflikten mellan Iran och Israel.

Att geopolitiken haft begridnsad paverkan beror till betydande grad pa att marknaderna for olja och
LNG ér vilforsedda. IEA har under aret allt tydligare betonat att virlden gar mot ett 6verskott pa
oljemarknaden. I november dndrade ocksa OPEC sin prognos fran underskott till en mer balanse-
rad marknad.

P4 gasmarknaden har den linge omtalade vigen av ny LNG-produktion, sédrskilt fran Qatar och
USA, nu bérjat bli verklighet. Samtidigt har priset pa utslédppsratter inom EU:s handelssystem gatt
i motsatt riktning och stigit under aret. Att priserna alltmer tycks vara frikopplade fran naturgaspri-
set dr en utveckling som blir viktig att folja.

Handelspolitiken har skapat rubriker under &ret, framfor allt genom amerikanska tullar och
motatgirder frén andra ldnder. Det har paverkat inte bara marknaden for fossilt brinsle utan dven
biodrivmedel, som i stor omfattning handlas globalt. En betydande killa till osikerhet har varit de
véxlande beskeden om inforande eller slopande av olika handelshinder.

Aven marknaden for fasta biobrinslen har paverkats. En svagare dollar har gjort amerikanska tri-
pellets mer konkurrenskraftiga i Europa. Priserna pa pellets och flis har varit volatila, med kraftiga
svangningar pa den nordeuropeiska marknaden. Pelletspriset steg med 55 procent under september
och oktober, medan flispriset sjonk med nira 40 procent mellan januari och mars.

Elmarknaden har fortsatt att visa stora prisskillnader mellan norra och sédra Sverige, ett monster
som forstirkts. Det har varit minga timmar med negativa elpriser, om #in nagot firre in 2024. Aret
har ocksa préglats av fordndringar i marknadens funktion, som inférandet av kvartspriser, flodes-
baserad kapacitetsberdkning och diskussioner om effekttariffer.
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Olja

Aret har préglats av en kraftigt 6kad tillgdng pa olja som en foljd av en stark tillvaxt i ny
kapacitet och utfasade produktionsbegransningar fran OPEC+.

Handelspolitisk turbulens har gjort utsikterna for den globala ekonomin mer osaker.
Det har i sin tur paverkat prognoser for efterfragan pa olja negativt.

Kriget i Ukraina fortsatter att paverka oljemarknaden, bade via ukrainska angrepp pa rysk
oljeinfrastruktur och indirekt via véstliga sanktioner pa rysk oljesektor.

Allt fler analyser pekar pa att oljemarknaden gar mot ett stort utbudsoverskott nasta ar.

2024 var ett ar da oljemarknaden till stora delar praglades av geopolitiska spénningar med oro
for storskaliga utbudsstorningar. Under 2025 har marknaden i stort skiftat fokus till en annan
potentiell obalans i marknaden — ett vixande och potentiellt mycket stort globalt utbudséverskott.
Geopolitiska spanningar finns kvar, men de har haft liten paverkan pa oljepriset. Orsaken ar en
tydlig forandring i marknadsforutsattningarna: stark tillvaxt i ny produktionskapacitet, borttagna
produktionsbegransningar frain OPEC+ och en fortsatt svag dkning i efterfragan.

Prisutveckling

En kall start pd aret innebar att oljedret 2025 inleddes med forhallandevis hog efterfragan. Den
utgaende amerikanska Biden-administrationen inforde som en av sina sista dtgérder nya sank-
tioner mot bade rysk och iransk oljesektor. Kombinationen av de faktorerna bidrog till att pressa
upp oljepriset till en bit dver 80 USD i mitten pé januari, den hogsta nivan sedan sommaren 2024.

Det drojde dock inte lange in pa det nya aret innan den nytilltrddde amerikanske presidenten
Donald Trumps hot om handelstullar skapade oro for handelskrig och negativ paverkan pa den
globala ekonomin. Det sdnkte forvéntningarna pé framtida efterfrdgan pé olja, som redan tidigare
bedomts vixa svagt under aret. Tillsammans med rapporter om minskade produktionsbegrans-
ningar fran OPEC+ och en stark global produktionstillviaxt bidrog utvecklingen till att oljepriset
gradvis foll till sin ldgsta niva pa fyra ar, 60 USD, i borjan av maj.

Oljepriset steg tillfalligt i juni till ndrmare 80 USD per fat, till f61jd av en pl6tslig och kraftig
eskalering av konflikten mellan Israel och Iran. En lika snabb deskalering av konflikten innebar
dock att priset snabbt sjonk tillbaka till en niva pa 65-70 USD per fat. Under de foljande ménader-
na kom priset att stanna pa ungefar samma niva. Viktiga faktorer kom att vara utveckling rérande
globala handelsspdnningar, ekonomiska tillvéaxtsiffror, OPEC-produktion, sanktioner mot rysk och
iransk olja samt ukrainska attacker pé rysk oljeinfrastruktur.
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Figur 1: Réoljepriser, dollar per fat, december 2024 till december 2025

Kalla: Montel

Under hosten blev signalerna om ett stort och vixande utbudsoéverskott pa oljemarknaden allt tyd-
ligare. Det pressade ner oljepriset ytterligare till omkring 60—65 USD per fat. Den nivan hoéll i sig
fran borjan av oktober fram till december. Den 2 december handlades oljan for 62,5 USD per fat,
18 procent lagre dn vid arets borjan.

Trumpadministrationen rér om pa marknaden

Oljemarknaden har under 2025 béade direkt och indirekt paverkats av den nytilltrddda Trump-
administrationens agerande. Handelskrig pa bred front har haft en tydlig negativ effekt pa utsikter-
na for den globala ekonomin. Det har i sin tur férsdmrat prognoserna for den redan svaga efterfra-
getillvaxten pa olja. I augusti anvindes tullstrategin dessutom &ppet som patryckning mot Indien
for att fa landet att sluta kdpa rysk olja.

USA:s hantering av konflikterna i Mellandstern och Ukraina har ocksa skapat stor osékerhet kring
tillforseln under aret. Samtidigt har landet spelat en viktig roll i diplomatiska forhandlingar om
vapenvilor och fredsavtal. De insatserna har minskat marknadens oro for geopolitiska risker och
bidragit till en lagre prisniva.

Den storsta direkta paverkan USA haft pa oljemarknaden under aret har varit nya sanktioner mot
Ryssland och Iran. I februari aterinférde Trump harda sanktioner mot Iran, och i oktober kom
administrationens forsta betydande sanktioner mot den ryska oljesektorn. Aven Storbritannien och
EU inforde sanktioner mot rysk olja i oktober. Men de amerikanska sanktionerna bedoms vara
mest betydelsefulla for oljemarknaden. USA:s och Storbritanniens sanktioner innebér att Ryss-
lands tva storsta oljebolag, Rosneft och Lukoil, svartlistas. Tillsammans star de for ungefar hélften
av Rysslands oljeproduktion och export.
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Hur sanktionerna paverkar marknaden pa sikt dr dnnu osékert och beror i hdg grad pa hur indiska
och kinesiska aktorer agerar, eftersom de i dag kdper cirka 80 procent av den ryska oljeexporten.
Inledningsvis har vissa indiska och kinesiska aktorer signalerat att de tdnker stoppa eller atmins-
tone tillfalligt pausa kop av rysk olja. Manga bedomer dock att sanktionerad rysk olja kommer att
hitta nya végar till marknaden och att det redan framgéngsrika kringgéendet av sanktioner kommer
att 6ka framdver, precis som det har gjort for iransk oljeexport.

Tillgangen pa olja dkar kraftigt...

I och med att den amerikanska oljeproduktionen har fortsatt véixa under 2025 ar den pa vag mot ett
rekordhogt arsgenomsnitt pa 13,6 miljoner fat per dag. Samtidigt som skifferoljeboomen verkar ga
mot sitt slut har Trumpadministrationen tagit steg for att géra ny offshore-produktion i Mexikanska
golfen, Alaska och Kalifornien mjlig. Aven Kanada och Brasilien har bidragit med stora méngder
ny produktion under aret och véntas fortsitta gora det under 2026, tillsammans med ldnder som
Guyana och Norge.

Det stora fokuset pa tillforselsidan under 2025 har varit OPEC+:s produktionspolicy. Nér aret
borjade hade organisationen en produktionskapacitet pa 3,85 miljoner fat per dag i form av tidigare
inforda frivilliga produktionsbegransningar. Under 2024 aviserades en plan att gradvis fasa ut
drygt hélften av de begrinsningarna (2,2 mb/d), men starten skots upp flera ganger.

I april borjade utfasningen till slut, och under de foljande manaderna accelererade OPEC+
processen, ndgot ovéntat eftersom marknaden redan var valforsedd. Efter den forsta fasen
beslutade OPEC+ i september att dven borja fasa ut resterande 1,65 mb/d. I november hade organi-
sationen hojt sina produktionsméal med totalt 2,9 mb/d sedan april.

Samtidigt har gruppen haft problem med &verproduktion i férhéllande till sina mél och i vissa

fall kapacitetsbegransningar. Rysslands férmaga att producera och exportera olja har dessutom
paverkats av omfattande ukrainska dronarattacker, som tidvis orsakat bréinslebrist i delar av landet.
Sammantaget har de hér faktorerna skapat stor osikerhet kring hur mycket av de utfasade begrans-
ningarna som faktiskt kan omvandlas till produktion.

IEA prognosticerar en global produktionstillvéxt pa 3,2 mb/d for heldret 2025, jamf{ort med 2,3
mb/d 2024 och 0,7 mb/d 2023.
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...men vem ska anvanda den?

Under aret har marknadsforutséttningarna fordndrats s mycket att allt fler analyser pekar pa ett
véxande, och potentiellt mycket stort, verskott pa oljemarknaden. I april prognosticerade IEA ett
overskott pa 0,7 mb/d for 2024 och 1,0 mb/d f6r 2026. I november hade prognoserna hojts till 2,4
respektive 4,1 mb/d, dér den senare siffran ar det storsta prognosticerade overskottet ndgonsin.

Alla har dock inte varit 6vertygade om den utvecklingen. Vissa klassiska marknadsindikatorer har
pekat i en annan riktning. OPEC+ har lénge hallit fast vid prognoser om underskott. Ju langre aret
gatt har dock konsensus vuxit fram om att marknaden &r pa vig mot ett betydande dverskott. I
november justerade &ven OPEC sin prognos och konstaterade att marknaden gar mot balans.

Hittills har mycket av 6verskottet fangats upp av Kina, som passat pa att bygga upp sina lager.

En bredare trend av lageruppbyggnad ar sannolik framéver. Men det kommer kridvas mer for att
marknaden ska aterga till balans. Eftersom efterfragan pa olja r relativt oelastisk menar IEA att
justeringar pa tillgdngssidan blir nddvéndiga, exempelvis genom nya produktionsbegransningar
frdn OPEC+ eller minskade fldden till foljd av sanktioner. Hur situationen utvecklas aterstér att se.
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Naturgas

Den globala efterfrdgan mattades betydligt av de forsta nio manaderna.

For den europeiska naturgasmarknaden har det varit ett &r av 6kade importer av framfor
allt amerikansk LNG.

Den geopolitiska oron i varlden fortsatter att vara en viktig marknadsfaktor, men priserna
har varit relativt opaverkade tack vare vaxande LNG-tillgang.

Den europeiska naturgasmarknaden ar alltmer internationell, vilket har lett till
ett storre utbud men ocksa okad exponering mot globala handelser.

Prisutveckling

Aret borjade med stigande europeiska naturgaspriser. Orsakerna var kallt vider, relativt 1ag pro-
duktion av fornybar el och att leveranser av rysk gas via Ukraina hade upphort. Den 10 februari
nadde det europeiska gaspriset drygt 58 euro per MWh, vilket var arets hogsta niva (till den hér
rapporten skrevs i borjan av december). Det motsvarar en 6kning med dver 50 procent jaimfort med
2024 och &r den hogsta nivan sedan oktober 2023.

Figur 2: Naturgaspriser, per MWh, december 2024 till novermber 2025

Kalla: Montel, bearbetat av Energimyndigheten
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Efter pristoppen i februari har de europeiska gaspriserna mestadels sjunkit och nddde i novem-

ber knappt 30 euro per MWh som é&r den ldgsta nivan sedan maj 2024. Det enda storre avsteget
fran den trenden kom 12-13 juni, da priset steg med néstan fem procent. Uppgangen berodde pa
att konflikten mellan Israel och Iran eskalerade. Marknaden oroade sig for att en fortsatt konflikt
skulle kunna péverka den globala LNG-balansen, sirskilt om transporter genom Hormuzsundet
hindrades. Nér besked om vapenvila kom 24 juni foll gaspriserna kraftigt. Det genomsnittliga
naturgaspriset i Europa 2025 var 37,25 euro per MWh, jamfort med 33,43 euro 2024, 41 euro 2023
och 134 euro 2022.

Under éret har det asiatiska spot- och terminspriset JKM utvecklats pé ett liknande sétt som det
europeiska TTF. Det genomsnittliga priset har varit 37,83 euro per MWh. Under storre delen av
aret har JKM legat ndgot hogre dn motsvarande kontrakt i Europa, vilket gor att Asien fortsatt kan
locka LNG-leveranser fran Europa. I USA dr naturgaspriset betydligt lagre &n i badde Europa och
Asien, dven om det har varit nadgot hogre under 2025 &n tidigare &r. Det genomsnittliga priset vid
den amerikanska handelshubben Henry Hub under januari till november 2025 var 10,75 euro per
MWh, jamfort med 7,3 euro per MWh under samma period 2024.

Geopolitisk oro och pagaende konflikter

Det géngna aret har de globala naturgasmarknaderna préglats av en alltmer oséker omvérld. Kon-
flikter, ihallande lagkonjunktur och handelskrig ar nagra av faktorerna som paverkat prisutveck-
lingen. Aven om gasflodena inte direkt har paverkats, har oron for méjliga storningar bidragit till
prisrorelser pa TTF och JKM.

Geopolitisk oro har frédmst handlat om Rysslands krig i Ukraina och utvecklingen i Mellanostern.
Som né@mnts tidigare paverkades de globala gasmarknaderna i juni 2025 av en eskalering och dar-
efter snabb nedtrappning av konflikten mellan Iran och Israel samt USA.

Naér det giller kriget i Ukraina intensifierade Ryssland under hosten sina angrepp mot ukrainsk
gasinfrastruktur. Den 3 oktober 2025 genomférdes den storsta attacken mot Ukrainas energiinfra-
struktur for gas sedan krigets borjan. Efter attackvagen foll mer an hélften av Ukrainas inhemska
naturgasproduktion bort, vilket innebér att landet behdver importera dver 4 miljarder kubikmeter
gas under vintern.

Trots det har upptrappningen av attackerna endast marginellt paverkat det europeiska gaspriset.
Déaremot har det funnits viss oro for indirekta effekter p&4 Europas energimarknad, eftersom Ukrai-
na nu importerar mer gas fran Europa.
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Utfasning av rysk gas praglar EU:s marknad

Den europeiska kommissionen lanserade varen 2022 planen REPowerEU for att minska EU:s
beroende av rysk energi. Planen inneholl dtgérder for energieffektivisering, utbyggnad av fornybar
energi och diversifiering av forsdrjningen av fossila bréanslen.

I juni 2025 presenterade kommissionen en uppfoljning med en utfasningsplan som visar hur EU
ska kunna fasa ut sitt beroende av rysk olja och gas senast vid slutet av 2027. Under hosten 2025
gick forhandlingarna framat mellan Europaparlamentet och radet. Den 20 oktober antog energimi-
nistrarna i ministerradet sin position: att stoppa importen av rysk gas fran och med 1 januari 2028.
Det ligger i linje med kommissionens plan, men ér ett ar senare én det forslag som Europaparla-
mentet lade fram i mitten av oktober.

REPowerEU-forslaget var ett av huvudmalen for Danmark, som hade ordférandeskapet i radet
under hosten 2025. Efter langa forhandlingar nddde radet och parlamentet en 6verenskommelse

3 december. Forordningen infor ett juridiskt bindande, stegvis forbud mot import av bade LNG och
rorledd gas fran Ryssland, med ett fullstindigt forbud fran slutet av 2026 respektive hdsten 2027.

LNG-marknaden allt mer betydelsefull

Det globala LNG-utbudet har vuxit markant under 2025 och blir allt viktigare for den globala gas-
marknaden. Efter svag tillvaxt under 2023 och 2024 bedomer IEA att LNG-tillvaxten 2025 blir den
storsta sedan 2019. Tillvaxten beror fraimst pa nya projekt, sarskilt i Nordamerika. Totalt har det
globalt under 2025 tagits investeringsbeslut i ny kapacitet motsvarande 90 miljarder kubikmeter
per ar. Av det star USA for 6ver 80 miljarder kubikmeter per ar, en rekordniva for den amerikanska
LNG-sektorn.

Europas LNG-import 6kade med 28 procent under 2025, motsvarande néstan 28 miljarder kubik-
meter, och nadde en rekordnivéd pa 127 miljarder kubikmeter. USA 6kade sina LNG-leveranser till
Europa med 60 procent jamfort med foregdende ar och stod for nistan alla nya leveranser.

Den europeiska efterfragan bidrog ocksa till tillvixten pa den globala naturgasmarknaden, dven
om den sammantagna efterfragetillvixten avtog under aret. Stramare marknadsforutséttningar har
drivit upp gaspriserna pa viktiga importmarknader, vilket minskat konsumtionen, sarskilt pa de
mer priskénsliga asiatiska marknaderna.

Efterfrdgan i Asien var under de forsta nio manaderna 2025 i stort sett oforédndrad jamfort med
samma period 2024. Enligt IEA minskar tillvaxttakten for global gasefterfragan frén 2,8 procent
2024 till under 1 procent 2025.
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Lagre nivaer i europeiska naturgaslager

I borjan av aret tomdes de europeiska gaslagren snabbare én vantat. Det berodde pa kallare véder,
minskad produktion av fornybar el och att den ryska gastransporten genom Ukraina avslutades vid
arsskiftet. Det har bidragit till att lagernivaerna i skrivande stund (tidigt december) &r cirka 10 pro-
centenheter ldgre &n for ett &r sedan och nagot under det sisongsmassiga genomsnittet fore kriget.

Den 9 oktober 2025 publicerade ENTSOG sin arliga vinterforsorjningsrapport. Rapporten konsta-
terar att Europas gastillférsel kommer att Gverstiga efterfrdgan under vintermanaderna. Gaslagren
har nétt 83 procent, vilket 4r mer 4n tillrickligt for att mota vinterns behov. Nivén motsvarar den
som radde fore den turbulenta energisituation som foljde pa Rysslands fullskaliga invasion av
Ukraina 2022.

Gasnivaerna forvéntas ligga pa cirka 35 procent i slutet av vintern. Det gor det mojligt for den
europeiska gassektorn att forbereda sig for en liknande utveckling nésta ar.

Figur 3: Fyllnadsgrad gaslager i EU totalt, januari 2019 till december 2025

Kalla: Energimyndigheten

EU inférde 2022 ett minimikrav pa att varje land ska fylla sina gaslager till minst 80 procent senast
1 november. Fran 2023 hojdes kravet till 90 procent per ar.

I mars 2025 foreslog kommissionen att forlinga 90-procentskravet med ytterligare tvé ar for att
sdkerstélla energiforsorjningen i hela EU och skapa stabilitet pa den europeiska gasmarknaden.
Efter sina respektive forhandlingsmandat nddde rddet och Europaparlamentet en 6verenskommelse
24 juni 2025 om forlédngning.
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Kol

Anvéndningen av brunkol for elproduktion inom EU dkade under &rets forsta manader
pa grund av ovanligt 1&g produktion frén vind- och vattenkraft.

Resten av aret har efterfragan och priser pa kol i EU varit I1&ga tack vare laga gaspriser,
milt vader och hog produktion av fornybar energi.

De globala priserna har varit 1dga pa grund av dverutbud och relativt [ag efterfragan.

Kina och Indiens hoga inhemska produktion har bidragit till att den globala handeln
med kol minskat.

Den globala utvecklingen

Aret har priiglats av dverutbud och 1ag efterfrigan, vilket har pressat kolpriserna. Fér forsta gdngen
sedan pandemin véntas den globala handeln med kol minska. Det beror frimst pa svag import i
Kina och Indien som haft hég inhemsk produktion.

I Kina har dverproduktionen lett till att staten under aret begransat viss gruvverksamhet. Syftet var
att 6ka sikerheten i brytningen och stabilisera priserna. Atgirderna har haft viss effekt, och priser-
na steg ndgot mot slutet av aret, dven tack vare okad efterfragan pé el. I Indien har kolanvandning-
en inom el- och viarmesektorn minskat, medan industrin fortsatt driver efterfragan.

Utvecklingen i USA, virldens tredje storsta kolanvéndare, har under 2025 préglats av en politik
som gynnat industrin och bidragit till 6kad kolanvéndning. Trots hogre produktion har exporten
minskat, frimst pa grund av hoga priser och Kinas tullar pa amerikanskt kol. Den hoga efterfragan
1 USA hénger ocksa ihop med stort elbehov och hoga gaspriser.

IEA har uppmarksammat att kolanvéndningen i EU och USA 6kade under forsta halvaret samtidigt
som konsumtionen i Asien minskade. Det bryter mot den langsiktiga trenden dér kolanvéndningen
Okar 1 Asien men minskar i USA och Europa. Minskningen i Asien berodde framst pé lagre elbe-
hov och dkad produktion fran fornybara energikéllor i Indien och Kina.

Globalt vintas efterfragan pa kol for hela 2025 ligga kvar pa ungefiar samma niva som 2024 medan

produktionen okar. Efterfragan 6kade visserligen 2024, men dkningstakten har saktat ner markant
de senaste aren.
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Kol i EU

Marknadstrenderna for kol i Europa paverkas i hog grad av utvecklingen i Tyskland och Polen,
som tillsammans stér for ungefar en tredjedel av EU:s kolanvidndning. Anvéndningen av brunkol
foljer efterfragan pa elproduktion, med hogre efterfragan under kalla manader nér uppvarmnings-
behovet kar.

Produktionen av brunkol var hogre under arets forsta fyra ménader jamfort med samma period
forra aret. Det berodde pé kallt vider och hdga gaspriser i bérjan av aret, vilket gjorde kol mer
konkurrenskraftigt. Den hoga produktionen forklaras ocksé av ovanligt ldg produktion fran forny-
bara energikéllor, frimst vind- och vattenkraft, vilket 6kade behovet av kol for att ticka elbehovet.

Den brunkol som anvinds i EU kommer uteslutande fran inhemsk produktion, medan mer dn
hilften av den stenkol som konsumeras importeras fran lander utanfér EU. Av EU-ldnderna &r det
endast Polen och Tjeckien som bedriver stenkolsbrytning, men Tjeckien planerar att stdnga sin
sista gruva i januari 2026.

Figur 4: Kolpris i Europa i USD per ton, ICE API2 M+1 priser for de senaste 3 aren

Kalla: Montel

I maj f6ll efterfragan pa kol till en niva ldgre dn 2024 och har sedan hallit sig relativt 1ag. Ned-
géngen berodde pé dkad produktion fran fornybara energikéllor, 14ga gaspriser och milt véder.
Den laga efterfrdgan, i kombination med pressade priser pa de globala marknaderna, har gjort att
kolpriserna i EU varit generellt ldga under storre delen av 2025 jamf{ort med tidigare ar.
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EU ETS

Utslappen fran stationdra anlaggningar inom EU:s system for utsldppshandel fortsatte
minska under 2025.

Fran och med 2024 minskas den &rliga tillférseln av nya utslappsratter med 4,3 procent
arligen.

Priset pa utslappsréatter har fluktuerat fran lagst cirka 60 euro per ton till strax 6ver 80
euro per ton.

Variationer i priset pa utsldppsratter inom EU ETS kan i allt mindre grad kan forklaras
av grundldggande marknadsfaktorer

Marknadsutveckling

Priset pa utsléppsratter inom EU ETS har varierat under &ret, frén cirka 60 euro per ton till strax
over 80 euro per ton. I bérjan av aret fanns ett visst samband med gaspriset, men dven andra fak-
torer, som det osékra omvérldsldget, kan ha paverkat. Under det senaste halvaret har flera mark-
nadsanalyser uppméirksammat att sambandet mellan gaspriset och priset pé utsldppsritter verkar ha
forsvagats. Diskussionen om en mojlig frikoppling har blivit alltmer framtrddande.

Figur 5: Utslappsrattspriser euro per ton, december 2024 till november 2025

Kalla: Energimyndigheten
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Analyser som gjorts nyligen indikerar att grundlaggande marknadsfaktorer, som vader och gaspris,
spelar en allt mindre roll for priset pé utsldppsratter. Under 2025 kan regulatorisk osékerhet ha
bidragit till att hélla priset nere. Exempelvis har vi under éret sett utdragna och osikra processer
kring EU:s klimatmal for 2040 och unionens NDC for perioden 2025-2030. Samtidigt har priset
varit relativt stabilt och inte reagerat sérskilt kraftigt pd sakpolitisk utveckling. Det kan tyda pa att
andra faktorer, som den faktiska framtida efterfragan, har storre betydelse.

Utslappstrender och férandringar i regelverk

EU ETS omfattar fasta anldggningar inom industri och kraft- och virmeproduktion, luftfart samt
sjofart, som héller pa att fasas in. Médngden utsldppsrétter minskar varje ar for att successivt pressa
ner utsldppen. Den arliga minskningstakten kallas LRF (linjér reduktionsfaktor) och &r 4,3 procent
under perioden 2024-2027.

Enligt plan ska usldppen inom EU ETS minska med totalt 62 procent till 2030 jamfort med 2005.
Vid slutet av 2024 var utsldppen ungefér 50 procent ldgre &n 2005. Utsldppen fran stationéra
anldggningar fortsatte att minska under 2024, bade i hela EU och i Sverige. Utsléppen fran flyg
som omfattas av EU ETS okar daremot i bade EU och Sverige. I Sverige 6kade flygets utsldpp mer
an minskningen frén stationéra anlaggningar, vilket gjorde att de svenska utsldppen inom EU ETS
steg mellan 2023 och 2024.

De stationira anldggningarna inom EU ETS star sammantaget for ungeféar 40 procent av unionens
utslépp. Andelen utsldpp fran kraft- och virmeproduktion relativt industriella utslépp fortsétter

att minska. En anledning &r att industriella aktorer historiskt har fatt manga av sina utsléppsrétter
gratis genom fti tilldelning, for att undvika sa kallat koldioxidldckage. Systemet med fri allokering
kommer dock gradvis att fasas ut fram till borjan av 2030-talet, samtidigt som mekanismen for
gransjustering for koldioxid, CBAM (Carbon Border Adjustment Mechanism), infors.

CBAM infordes formellt 2023, men fran 2023 till slutet av 2025 &r systemet i en 6vergangsperiod
dér utsldppen dvervakas och rapporteras utan finansiella transaktioner. Fran 1 januari 2026 trader
systemet i kraft fullt ut, vilket innebér att aktérer som importerar jarn och stal, cement, konst-
gddsel, aluminium, vitgas och el till EU méste kopa CBAM-certifikat.
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Fasta biobranslen

Efter atta m&nader av pelletspriser som trendade svagt nerét startade hosten med en
mycket kraftig prisokning.

Flismarknaden praglades under forsta halvaret av sjunkande priser for att dérefter svagt
stiga.

Brannvedsavverkningen beddms 2025 bli pa ungefiar samma niva som 2024.

Hardare krav pa skoglig biomassa av EU:s reviderade hallbarhetsdirektiv.

Prisutveckling

Inledningen av 2025 pa den nordeuropeiska pelletsmarknaden priaglades av sjunkande priser,
framst pa grund av mild vaderlek och hoga lagernivéer. Begrinsad ravarutillgang i Baltikum och
logistiska problem skapade dock viss osdkerhet.

Under andra kvartalet fortsatte prisnedgangen, samtidigt som den svagare dollarkursen gjorde
import av pellets fran USA mer konkurrenskraftig. Sommaren priaglades av volatila priser och
diskussioner om EU:s avskogningsforordning samt effekterna pa pelletsmarknaden fran den hand-
elspolistiska turbulensen. Fran slutet av september och genom oktober steg priserna kraftigt, delvis
drivet av forvantad dkad vinterefterfrigan och minskade lager. Under november sjonk priserna
tillbaka négot, men 1ag kvar pa en fortsatt hog niva.

Figur 6: Pelletspris Baltpool spot DAP samt Flispris Baltpool FOB Baltic index, 16pande veckovisa priser i
MWh

Kalla: Montel International Biomass Exchange | BALT, bearbetad av Energimyndigheten
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Flismarknaden inledde &ret med en prisuppgang, men fran mitten av januari borjade priserna
sjunka. Nedgéngen fortsatte under hela varen, frimst pd grund av vélfyllda lager och mild
véderlek. BIot varvaderlek forsdmrade dessutom kvaliteten pé lagrad flis, vilket gjorde att aktdrer
i Baltikum erbjod prissdnkningar for att fa omsattning i lagren.

Infor vintern noterades hoga lagernivaer och god tillgang pa flis, bland annat till foljd av stora
infléden av returtriflis till Sverige. P4 grund av marknadsldget och vixande lager genomforde
skogsdgarforeningarna Mellanskog och Sodra under hosten prissédnkningar pa flera skogliga sor-
timent, inklusive bransleved och grot. Bakgrunden till prissdnkningarna var en svag konjunktur i
byggsektorn, vixande lager av fiber- och energisortiment, en starkare svensk valuta som pressade
marginalerna i den exportberoende virkesbranschen samt den milda vintern 2025.

Volymer

Den globala produktionskapaciteten for trapellets fortsatte att 6ka 2024 och nadde cirka 75 miljo-
ner ton. Den faktiska utnyttjandegraden minskade dock nagot, och produktionen uppgick till drygt
48 miljoner ton, i stort sett samma niva som foregdende ar. Det vixande gapet mellan installerad
kapacitet och faktisk produktion kan forklaras av flera faktorer: regionala vadervariationer, fluktua-
tioner i driftskostnader, skiftande efterfragan pa pellets och dkad konkurrens om révaror.

Pelletsmarknaden i Sverige krympte med tio procent under 2024 jamfort med 2023. Den svenska
produktionen minskade med nio procent. Bade import och export 6kade, men exporten 6kade mer
dn importen.

Efter en kraftig minskning 2023 fortsatte avverkningen i svenska skogar att minska under 2024,
till den l4gsta nivén sedan 2013 enligt preliminér statistik fran Skogsstyrelsen. Under 2025 véntas
dock en viss dkning i avverkningen enligt en ny prognos frin Skogsstyrelsen. Okningen forklaras
av fordndringar i virkesanvéndningen och virkesforsorjningen i industrin. Brannvedsavverkningen
2025 beddms bli tdmligen oférdndrad relativt 2024.

Skarpta hallbarhetskriterier

I mars 2025 6verlamnade regeringen en proposition till riksdagen med forslag om dndrade héllbar-
hetskriterier for fornybara brénslen. Fler anldggningar som anvénder fasta biobrénslen for produk-
tion av el, virme och kyla omfattas nu av de nya kriterierna, eftersom effektgransen har sankts fran
20 MW till 7,5 MW. De uppdaterade foreskrifter som Energimyndigheten tagit fram trddde i kraft
ijuli 2025.

Den nya lagstiftningen f6ljer av EU:s reviderade férnybartdirektiv (RED III) och innebar hardare
regler for att skogsbiomassa ska uppfylla hallbarhetskraven. Bland annat stélls skirpta krav for att
ett land ska kunna klassas som ett sé kallat A-land, vilket innebér att landet uppfyller EU:s héllbar-
hetskrav pa nationell niva. Energimyndigheten bedomer att Sverige i dagsldget inte uppfyller alla
kriterier for A-niva. Det innebér att vissa markkriterier for svensk skogsbiomassa méste siker-
stéllas for varje ursprungsomrade, vilket bendmns som B-niva.
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Flytande biodrivmedel

Etanol- och FAME-priserna var relativt stabila under 2025 medan HVO och SAF négot mer
volatila med prisuppgang under andra halvaret.

IEA bedomer att globala investeringar i biodrivmedel kommer att oka med 13 procent.

IMO:s klimatpaket for den internationella sjofarten skulle klubbats i oktober men skjuts
pa framtiden.

Tullar och motatgérder har varit aterkommande teman pa marknaderna for sévél drivme-
del som for ravaror.

Prisutveckling

Prisutvecklingen under 2025 har varierat nagot mellan de olika sortimenten av biodrivmedel,
framgér av Figur 7. FAME-priset lag relativt stabilt p4 omkring 11 till 12 kronor per liter. Under
varen sjonk priserna, men de vande uppét under féorsommaren i takt med att oljepriset steg efter att
konflikten mellan Israel och Iran eskalerade. Under arets andra hélft har FAME-priset i stort sett
varit ofordndrat.

Etanolpriset 1ag i borjan av aret pa den hogsta nivan pa sex manader, men sjonk under varen tack
vare hoga lagernivéer och god tillgang. Under sensommaren stingde en av Storbritanniens storsta
etanolproducenter, vilket bidrog till stigande priser i borjan av hosten.

Figur 7: Europeiska priser pa biodrivmedel, kronor per liter, januari 2025 till december 2025

Kalla: Argus Media
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Under 2025 har priserna for SAF och HVO i stort foljt varandra. Under varen sjonk priserna tack
vare god tillgdng och lag efterfrdgan pa SAF under vintern. Under arets andra hélft har priserna
déaremot stigit, delvis p& grund av att Tyskland dndrat regelverket for hur Fornybartdirektivet ska
genomforas, vilket vintas oka efterfragan pa bade SAF och HVO.

Utvecklingen i EU och globalt

Virdet pa EU:s import av flytande biobrénslen uppgick 2024 till 2,9 miljarder euro, vilket &r en
minskning med 25 procent jamfort med 2023. De storsta exportlinderna till EU var Kina (24 pro-
cent), Malaysia (15 procent), Storbritannien (13 procent) och Brasilien (12 procent). Det dr dock
vért att notera att importen frén Kina minskade fran 36 procent 2023 till 24 procent 2024.

Den internationella sjofartsorganisationen IMO planerade i oktober 2025 att besluta om ett klimat-
paket med bindande regler for att minska véxthusgasutslédppen fran internationell sjofart. Forsla-
get motte starkt motstdnd, bland annat fran USA, och skots déarfor upp ett ar. Samtidigt bedomer
International Energy Agency (IEA) att de globala investeringarna i biodrivmedel kommer att 6ka
med 13 procent under 2025.

Utvecklingen i Sverige

Under forsta halvaret 2025 var andelen biodrivmedel i Sverige 15 procent, jamfort med 13 procent
under samma period aret innan. Biodrivmedel anvinds i dag frimst utanfor reduktionsplikten,
bland annat genom HVO100, biogas och B100. Under forsta halvaret stod HVO100 for sju procent
av drivmedelsleveranserna. Den 1 juli 2025 hdjdes reduktionsplikten fran sex till tio procent. For
flyget foreslogs att reduktionsplikten tas bort for att anpassa svensk lagstiftning och undvika dub-
belreglering, eftersom EU-forordningen RefuelEU Aviation sedan 1 januari 2025 innehaller krav
pé en minsta andel hallbart flygbrinsle.

Handelspolitik och tullar

Precis som manga andra marknader har marknaderna for biodrivmedel paverkats kraftigt under
aret av olika tullar och motatgirder som berdrt bade brénslen och ravaror. EU-kommissionen be-
slutade bland annat att de tillfédlliga tullar som infordes 1 augusti 2024 pa kinesisk biodiesel ska bli
permanenta fran februari 2025. Har dr exempel pé fler beslut under éret:

* Kina inférde en tull p& 100 procent pé rapsolja fran Kanada, vilket indirekt har paverkat den
europeiska marknaden.

*  Islutet av 2024 sl6t EU och Mercosur-ldnderna ett frihandelsavtal som innebér att tullavgif-
terna for etanol som skeppas till EU gradvis kommer att sénkas till noll under de kommande

aren.

* EU klargjorde att SAF omfattas av antidumpningstullar pa biodrivmedel som importeras frén
USA, Kanada, Argentina och Indonesien.
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El

Elpriserna i norra Sverige har varit lagre an 2024 medan priserna i sodra landet har varit
hogre, vilket vidgat prisskillnaderna.

Elanvéndning och produktion verkar bli nagot lagre an forra aret. Det senare som en kon-
sekvens av 1ag tillganglighet i karnkraft da Oskarshamn 3 var ur drift storre delen av aret.

Aret har préglats av diskussion kring ett antal forandringar av elmarknadens funktion.

Norge, Danmark och Tyskland har alla infért, eller ar pa vég att infora, olika former av
skattelattnader eller garantipriser pa el.

Lagre elpriser i norr och hogre i sdder

2025 har elpriserna i Sverige bade sjunkit och stigit jamfort med 2024. I norra Sverige var priserna
de liagsta sedan pandemidret 2020 och néstan 40 procent lagre dn aret innan. I sodra Sverige var
priserna didremot hogre: cirka 30 procent i elomrédde SE3 och drygt 20 procent i SE4, d&ven om
nivaerna fortfarande 14g under 2023 ars priser.

Samma méonster med bade hogre och lagre genomsnittliga arspriser syns i flera europeiska lédnder.
I Tyskland, Nederlanderna, Danmark och sddra Norge var priserna mellan 10 och 35 procent hogre
an foregaende ar, medan Finland, de baltiska staterna och norra Norge hade lagre priser. Ett tydligt
exempel dr Norges elomrade 4, ddr priset var 70 procent lagre dn 2024.

Det ldgsta timpriset i Sverige hittills under aret intréffade i SE1 i borjan av oktober och var —74
euro per MWh. Det hogsta timpriset noterades i januari i SE4 och uppgick till 426 euro per MWh.
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Figur 8: Genomsnittliga elpriser per &r i Sverige, Tyskland, Frankrike och Nederlanderna 2018-2025, till och
med november, euro per MWh

Kélla: SKM Market Predictor, Nord Pool

De finansiella kontrakten har stor betydelse for tillgdngen till och priset pa fastprisavtal for
slutkunder. Vid érets borjan handlades kontraktet for kommande ar (2026) till 36 euro per MWh
och har sedan stigit svagt till 41 euro per MWh i slutet av november. I borjan av 2025 betalade en
genomsnittlig villakund med elvdrme i SE3 cirka 76 6re per kilowattimme for ett ettarigt fastpri-
savtal, medan motsvarande avtal kostade 88 6re per kilowattimme mot slutet av aret.

Skillnaderna mellan norra och sddra Sverige har 6kat under 2025. Pé arsbasis var skillnaden
mellan de tva norra prisomradena, SE1 och SE2, mycket liten. Mellan SE3 och SE4 var skillnaden
14 EUR/MWh, vilket ar oférdandrat jamfort med 2024. Daremot har gapet mellan norra och sédra
Sverige blivit storre dn foregaende ar.

Figur 9: Genomsnittliga &rspriser pa el i Sveriges elomraden och skillnaderna mellan dem 2024 och 2025 i
euro per MWh

Kalla: SKM Market Predictor, Nord Poal, illustration Energimyndigheten
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Manga timmar med negativa priser

Det har fortsatt forekommit ménga timmar med negativa spotpriser, men skillnaderna mellan de
svenska elomradena har blivit storre. Antalet timmar med negativa priser var lagre dn 2024 i samt-
liga omraden. Minskningen var dock liten i SE2, som ocksa hade flest timmar med negativa priser
under aret. I Tyskland, Frankrike och Nederlanderna har antalet timmar med negativa elpriser
dédremot okat jamfort med 2024.

Det finns flera orsaker till att negativa elpriser uppstar. En viktig faktor ar den 6kande andelen
fornybara kraftslag med mycket laga rorliga kostnader. En annan ér att traditionella termiska pro-
duktionsanldggningar har hoga kostnader for att starta och stoppa produktionen, vilket gor att de
hellre sdljer el till negativt pris dn stanger ned. Dessutom bidrar olika stodsystem och intékter fran
ursprungsgarantier till att producenter fortsétter leverera el trots negativa priser.

Figur 10: Antal timmar med negativa elpriser i Sverige per elomrade

Kélla: SKM Market Predictor, Nord Pool

Lagre elanvandning och elproduktion ger
troligen oforandrad nettoexport

Prelimindr statistik for 2025 visar att bade elanviandning och elproduktion ser ut att bli en eller ett
par procent ldgre dn foregaende ar. I mitten av november lag nettoexporten pa samma niva som vid
samma tidpunkt 2024.

Att elanvdndningen inte 6kar beror pa flera faktorer. For det forsta ledde de hoga priserna 2022—
2023 till en strukturell fordndring i hur el anvinds. Manga svenska hushall investerade exempelvis
i virmepumpar for att minska sin elanvéndning, vilket ger en bestaende effekt. For det andra har
Sverige och Europa befunnit sig i lagkonjunktur, vilket innebér att ekonomin véxer langsammare
och efterfrdgan pé energi fran industrin inte okar.

Elproduktionen har ocksa paverkats. Sveriges storsta kdrnkraftsreaktor stod stilla under stdrre
delen av aret pa grund av tekniska problem, vilket gjorde att kdrnkraftsproduktionen blev betydligt
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lagre &n 2024. Vattenkraften ser ut att dka med nagra procent, medan vindkraften ligger kvar pa
samma nivd som foregaende ar. Solkraft star for den storsta procentuella 6kningen. Produktionen
som matas ut pa nitet véntas stiga med 20 procent jamfort med 2024.

Manga férandringar pa elmarknaden

Under ret har flera storre fordndringar skett pa elmarknaden. Ar 2025 var det forsta dret med den
nya modellen for att berdkna och fordela verforingskapacitet pa den nordiska elmarknaden, den
sé kallade flodesbaserade kapacitetsberdkningsmetoden. Den har lett till bide 6kade fldden och
ett mer effektivt utnyttjande av elnitet. I oktober infordes dessutom handel per kvart pa spotmark-
naden, vilket forvéntas ge tydligare prissignaler eftersom balansen mellan utbud och efterfragan
justeras oftare &n tidigare.

Den tidigare effektreserven har avskaffats. I stillet krdvs EU-godkénnande for att infora en
strategisk kapacitetsmekanism, vilket Sverige har fatt. Nya regler giller for upphandlingen, och
den forsta upphandlingen resulterade i att ingen reserv kunde handlas upp for vintern 2025/2026.
Svenska kraftnét har i slutet av november pébdrjat en andra upphandlingsomgang, men bedémer
att effektbalansen &r god infor kommande vinter.

Enligt Energimarknadsinspektionens foreskrifter ska alla elnétsbolag infora sé kallade effekt-
avgifter senast 1 januari 2027. Flera bolag har redan infort avgiften for manga kunder. Syftet ar
att avgiften ska spegla nér elnétet 4r mest belastat och darmed styra kunderna mot en jimnare
elanviandning. Nitforetagen far inte 6ka sina totala intdkter, men eftersom de sjélva bestimmer
detaljerna for avgiften utifrdn belastningstider uppstar i praktiken kostnadsskillnader mellan olika
kunder och nitomraden.

I slutet av november meddelade tva stora elndtsbolag att de fran och med 2026 hojer delar av
elndtsavgiften med hinvisning till kommande investeringar i elndtet. Energimarknadsinspektionen
har kritiserat hdjningarna och pekar pé brister i regleringen som gor att bolagen 6verkompenseras
i forhéllande till de faktiska kostnaderna for framtida investeringar. Enligt Nils Holgersson-grup-
pen steg elnétsavgifterna i genomsnitt med 10,6 procent mellan 2024 och 2025. Det &r den storsta
Okningen sedan kartliggningen infordes 1996.

Den 12 november togs en ny ledning mellan Sverige och Finland, Aurora Line, i drift. Projektet
genomfordes pa ndstan halva tiden jamfort med normalt och ar ett sa kallat PCI-projekt (Project of
Common Interest) som delvis finansierats av EU.

Kapplopning om nationella regleringar?

Samtidigt som stora forandringar har skett pd elmarknaden infor flera ldnder nationella atgérder for
att skydda olika kundgrupper mot hoga elpriser. I Norge kan hushallskunder teckna ett avtal med
sin elleverant6r om det sé kallade Norgepriset — ett fast pris pa 40 norska 6re per kilowattimme
som géller hela 2026.

I Danmark foreslés en skattesdnkning pa el med narmare 95 procent under 2026 och 2027, ned till

den miniminiva som tillats enligt EU:s energiskattedirektiv. Den nya skattesatsen foreslés bli 0,8
danska ore per kilowattimme.
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For att skydda industrikunder i1 Tyskland foreslas ett sarskilt industripris pé el for bade stora

och sma foretag. Elpriset bedoms hamna pé cirka 5 eurocent per kilowattimme under perioden
2026-2028, dir staten star for mellanskillnaden mot marknadspriset. Utdver elprisstodet omfattar
stodpaketet dven sinkta nétavgifter, avskaffad gaslagringsavgift och skattesdankningar pa el.

I Sverige foreslés mer begransade atgérder: en sdnkning av elskatten med 9,88 o6re per kilowattim-
me inklusive moms (fran dagens nivé pa 54,88 ore per kilowattimme inklusive moms) fran 2026
samt ett hogkostnadsskydd som aktiveras om det genomsnittliga manadspriset dverstiger 1,50
kronor per kilowattimme.
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Hallbar energi for alla

Energimyndighetens uppdrag ar att forena ekologisk hallbarhet,
konkurrenskraft och forsérjningstrygghet i energisystem, som ar hallbara
och kostnadseffektiva med en 1&g paverkan pa halsa, miljé och klimat.

Energimyndigheten ar beredskapsmyndighet och sektorsansvarig
myndighet inom energiomradet.

Vi bidrar med fakta, kunskap och analyser om tillférsel och anvandning
av energi i samhallet, och arbetar for en trygg energiférsorjning.

Forskning om framtidens energisystem och teknik far stéd av oss. Vi stéttar
ocksa affarsutveckling som gor det majligt att kommersialisera innovationer
och ny teknik, och ser till att goda I6sningar kan exporteras.

Vi ansvarar for Sveriges officiella statistik p& energiomradet, och hanterar
stodsystem sa som elcertifikatsystemet och handeln med utslappsratter.
Dessutom deltar vi i internationella klimatsamarbeten, och férmedlar fakta
om effektivare energianvandning till hushall, féretag och myndigheter.

Energimyndigheten, Box 310, 631 04 Eskilstuna
Telefon 016-544 20 00

E-post registrator@energimyndigheten.se
energimyndigheten.se
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