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Forord

Priserna pa olja, gas och kol ar historiskt sett mycket hoga i dagslaget. Samtidigt
har priset pa el och priset pa den nya europeiska marknaden for utslappsratter
stigit kraftigt den senaste tiden. Detta far stora effekter pa samhéallsekonomin.

Mot den bakgrunden har Energimyndigheten i en snabbanalys forsokt forklara
orsaker till prisstegringarna samt inbdrdes samband mellan de olika marknaderna.
Det bor betonas att langt ifran alla aspekter som kan tankas paverka marknaderna
for el, utslappsratter och branslen har kunnat beaktas och analyseras. Exempelvis
har konkurrensaspekter pa elmarknaden lamnats helt utanfor analysen.

Det priméra syftet med utredningen dar att bidra med fakta- och kunskapsunderlag
till den pagaende diskussionen och debatten i media samt att paborja en
kontinuerlig uppféljning av utslappshandelsmarknaden.

Rapporten ar en del i Energimyndighetens omvérldsanalys och har utarbetats av
Christian Sommer, Erik Filipsson, Urban Karrmarck, Marcus Larsson, Carola
Lindberg och Sophie Bohnstedt vid Systemanalysavdelningen Andra medarbetare
pa avdelningen har bidragit med vardefulla synpunkter och underlag.

Christian Sommer och Erik Filipsson har varit ansvariga for delar om handel med
utslappsrétter och tilldelning. Carola Lindberg och Sophie Bohnstedt har varit
ansvariga for delar om elmarknaden. Urban Karrmarck och Marcus Larsson har
varit ansvariga for delar om branslepriser och utvecklingen pa de internationella
branslemarknaderna.

Eskilstuna oktober 2005
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1 Sammanfattning

Under 2005 har prisforandringar skett pa branslemarknaderna, samtidigt har EU:s
system for utslappshandel av koldioxid startat och priserna pa utslappsratter har
Okat mer &n forvantat. Energimyndigheten har i en snabbanalys forsokt forklara de
olika marknadernas inb6rdes samband.

Tillkomsten av det europeiska systemet for handel med utslappsratter ar en féljd
av unionens atagande enligt Kyotoprotokollet att minska utsldppen av
vaxthusgaser med 8 procent for perioden 2008-2012, med ar 1990 som bas.
Utslappshandel ar ett marknadsbaserat styrmedel med goda forutsattningar att
minska utslappen pa ett kostnadseffektivt satt. EU:s utslappshandelssystem ar
inledningsvis utformat sa att de mest energiintensiva branscherna deltar i
systemet. Darigenom astadkommes inom unionen harmoniserade atgarder som
fran konkurrenssynpunkt ska drabba alla lander inom unionen lika. | denna studie
ar elproduktionssektorn foremal for en granskning, eftersom de har starka
kopplingar till prisforandringarna pa bransle- och elmarknaderna. Det bor ocksa
tillaggas att EU ansag det nodvandigt med en forsoksperiod innan
Kyotoprotokollets atagandeperiod intrader. Den politiska meningen var att skapa
sig erfarenheter av den inledande perioden innan den skarpa perioden intrader
under Kyotoprotokollet. De observationer som kan géras hittills av
konsekvenserna av EU:s handelssystem grundar sig pa en begransad tid och
darfor en begransad erfarenhet. Inte desto mindre &r det viktigt for den fortsatta
utvecklingen av handelssystemet att redan nu peka pa hur marknaderna verkar
fungera.

De tre stora energislagen olja, kol och naturgas som tillsammans star for 6ver 80%
av den globala energianvandningen har under senare ar 6kat kraftigt i pris. Detta
far stora ekonomiska konsekvenser genom direkta och indirekta effekter pa
samhallet. Branslemarknaden ar dven viktig for att forklara priset pa
utslappsrétter och el.

Inget tyder pd att dagens prisniva for el och utslappsratter &r omotiverat utifran de
fundamentala faktorer som styr priserna, sasom branslepriser, ekonomisk tillvaxt
och vader men aven institutionella faktorer och marknadsaspekter. Det ar dock
viktigt att papeka att handeln med utslappsratter bara har pagatt nagra manader.
Utslappsmarknaden ar darfor omogen och det ar darfor svart att dra definitiva
slutsatser. | oktober 2005 &r exempelvis bara 15 av 25 register tillgangliga for
utslappshandel inom EU, vilket forsvarar handeln och begransar erfarenheterna av
systemet.

EU har valt att infora ett utslappshandelssystem som ett sétt att mota sitt dtagande
enligt Kyotoavtalet. Oavsett val av styrmedel sa kommer det att uppsta kostnader
for att na malet. Det mesta tyder pa att det europeiska systemet for handel med



utslappsréatter uppfyller sitt syfte, ndmligen att skapa incitament for
kostnadseffektiva utslappsreduktioner inom EU for att klara unionens
gemensamma utslappsmal. Det ar dock for tidigt att uttala sig om effekterna av
EU:s handelssystem eftersom marknaden &r i ett initialt skede. Kostnaden som
uppstar som en foljd av utslappshandeln, t.ex. i form av hogre elpriser och
férmogenhetsoverforingar, ar en konsekvens av EU:s internationella
klimatataganden. Pa sikt kommer ett globalt handelssystem att kravas for att
undvika att europeisk industri drabbas av konkurrensnackdelar mot resten av
varlden och for att undvika att produktion flyttar till omraden utan motsvarande
restriktioner med negativ inverkan pa den globala miljon.

Det bor betonas att langt ifran alla aspekter har kunnat analyseras i de komplexa
fragor som avhandlas i denna utredning samt att det &r en analys av dagens
situation och situationen pa kort sikt. Den langsiktiga prisutvecklingen har inte
undersokts.

1.1.1 Prisutvecklingen pa de internationella branslemarknaderna,
elmarknaden samt i handeln med utslappsratter

Prisutvecklingen pa de internationella branslemarknaderna, sarskilt olja, har varit
snabb under senare ar. Under det forsta halvaret 2005 har de nordiska elpriserna
stigit kraftigare an forvantat utgaende fran aktuell efterfragan pa el och tillgang pa
vattenkraft. Aven i det europeiska handelssystemet for utsldppsratter som under
aret har tagits i bruk ar de registrerade priserna hogre dn forvantat.

Om utvecklingen av olje- och elpriserna skulle fortsétta i nuvarande takt utgor de
ett potentiellt hot mot den ekonomiska tillvaxten och sysselsattningen. Detta har
aven bidragit till en debatt, i Sverige och 6vriga Europa, om hur oljepriserna
paverkar den globala ekonomin, men ocksa hur utslappshandeln har paverkat
elpriserna och om detta &r rimligt, samt hur val konkurrensen pa de avreglerade
energimarknaderna fungerar.

Mot den bakgrunden har Energimyndigheten i en snabbanalys forsokt forklara
bakgrunden till prisstegringarna samt de inbdrdes sambanden mellan de olika

marknaderna. Vi har i denna snabbanalys inte berért konkurrenssituationen pa
elmarknaden.

En sadan analys kan inte avgransas vare sig till Sverige eller till den nordiska
marknaden. Norden ar ett for litet omrade for att kunna paverka de internationella
branslepriserna eller priset pa utslappsratter mer an marginellt.

Energimyndigheten férordar att EU:s utslappshandelssystem utvecklas till att
omfatta andra lander eller sektorer, vilket innebéar att den konkurrensutsatta
industrin far samma villkor. Forst da kommer man att uppna att alla foretag moter
samma kostnader for att begrénsa utslédppen av koldioxid.



1.1.2 Sambanden mellan de olika marknaderna
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Figur 1: Forenklad illustration 6ver nagra viktiga samband mellan marknaderna.

Branslepriserna for kol, olja och naturgas &r centrala faktorer for att forklara och
forsta priset pa utslappsratter och el. Naturgaspriset foljer oljepriset och
relativpriset (dvs. prisskillnaden) mellan kol och naturgas &r en av flera viktiga
styrande faktorer for marginalkostnaden for storskaliga utslappsreduktioner pa
kort sikt och paverkar darmed priset pa utslappsratter. Priset pa utslappsratter har i
sin tur en stor effekt pa elpriset. Elpriset avgors av kostnaden for att producera
elektricitet pa marginalen i energisystemet. Pa den nordiska elmarknaden bestar
denna kostnad oftast av priset for kol och de utslappsratter som behovs for att
producera den sista enheten el.

1.1.3 De internationella branslemarknaderna

| formell mening ar enbart olja och kol internationellt prissatta. Det tredje stora
fossila branslet, naturgas, prissétts regionalt med betydande skillnader mellan
olika regioner som foljd. Men eftersom importavtalen pa naturgas ofta ar
kopplade till oljepriset inverkar oljepriset dven pa gaspriset.

Oljan ar prisledande pa branslemarknaden. Detta ar naturligt utgaende fran att den
fortfarande dominerar den globala energibalansen. Raknat i energiinnehall &r
oljans andel lika stor som kol och naturgas tillsammans. Inom vissa granser finns
en majlig ersattning mellan de tre energislagen. Denna ar sarskilt pataglig inom
elsektorn. Alla tre energislagen anvands for elproduktion (dven om olja numera i
forsta hand utgor ett reservbransle) samtidigt som den producerade elen i stor
utstréckning i sin tur kan ersattas genom direktanvandning av olja, kol eller
naturgas.

En storning i tillforseln av nagot bréansle far darmed effekter for prisbildningen av
dvriga branslen och el inte bara i den region dér stérningen intraffar utan aven i
alla 6vriga regioner. Konsekvensen brukar i allménhet begrénsas till mer eller



mindre kraftiga prisstegringar. Prisrorligheten ar darmed relativt stor i hela
energisektorn.

Oljepriset har en marginell direkt paverkan pa elpriset och vice versa. Andelen el
som produceras med olja ar liten och sjunkande. El och olja konkurrerar i ett
globalt perspektiv inte med varandra. Undantag finns emellertid. Under vintern
2003 nar USA drabbades av samtidig naturgasbrist och en lang kall vinter
utnyttjades all tillganglig oljebaserad reservkraft. Detta antogs medverka till en
hojning av oljepriset. Den stora elbristen i Kina under framforallt 2004 ledde till
ett sa omfattande utnyttjande av oljebaserad reservkraft att detta paverkade det
internationella oljepriset.

Indirekt ar emellertid paverkan stor och pataglig dels beroende pa kopplingen
mellan olja och gas, men &ven grundat pa det forhallandet att oljan ar prisledande.
Det innebér att det finns en langsiktig korrelation mellan de tre stora energislagen.
| diagrammet nedan visas priset for raolja Brent jamfort med genomsnittliga tyska
importpriser for naturgas respektive kol.
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Figur 2: Prisutvecklingen for de fossila bransleslagen. Diagrammet avser rdolja Brent
samt tyska importpriser av gas och olja till anslutningspunkt resp. oceanhamn. (Kalla: IEA
energy prices and taxes. Kol- och gaspriserna avser import till Tyskland *. Varden for
2005 ar egna uppskattningar.)

De bedémningar som kan goras betraffande prisutvecklingen &r att oljepriserna
under en ett till tvaarsperiod kommer att vara fortsatt hdga. Men det finns sarskilt
i nartid en direkt och pataglig risk for en oljekris, med extremt héga priser som
foljd. Varaktigheten av en sadan storning &r svar att bedéma. Mycket talar for att
den blir kort, &ven om de ekonomiska aterverkningarna kan bli djupgaende och
langvariga. En sadan kris kan utlésas av nya orkaner i Mexikanska golfen, strejker

! Eftersom priserna ar angivna i $ maste hansyn tas till att sdval € som den svenska kronan stérktes
med néstan 20 % under 2003 och 2004. Daremot har en viss forsvagning skett under 2005.



eller terroristangrepp mot vitala oljeinstallationer. Nar produktionen i Mexikanska
golfen aterstallts minskar risken och det kravs sannolikt en kombination av
handelser for att en oljekris skall uppsta. Aven sett éver en langre period ar
osakerheten stor. Under forutsattning att saval produktions- som
raffineringskapaciteten byggs ut finns utrymme for stora prisfall, sarskilt om det
pa nytt sker en pataglig tillvéaxt i de kdnda reserverna. Daremot, om nagra sadana
okningar inte kommer till stand, eller i otillracklig omfattning i forhallande till
den beraknade efterfragedkningen finns risk for aven fortsatt langsiktigt dkande
oljepriser. Osakerheten ar stor betraffande framforallt méjligheterna att 6ka
reserverna, men aven i vilken takt oljeutvinningen kan oka.

Priserna pa naturgas kommer att med en viss efterslapning att anpassa sig till
oljepriset. Daremot kan antas att kolpriserna som nu bdrjat sjunka pa nytt
stabiliseras, men pa en hogre niva an de priser som gallde fore ar 2004.

En 6kande skillnad mellan gas och kol, sérskilt pa den fér Norden viktiga tyska
marknaden, far antagligen som huvudsaklig effekt att priset pa utslappsratter
stiger ytterligare, eftersom den relativa I6nsamheten med en 6kad kolanvandning
Okar. Daremot kommer antagligen ett 6kande tyskt gaspris inte namnvért oka
priset pa el. Antalet timmar dar priset bestams av gaskraftverk kommer antagligen
att minska, men elpriset kommer a andra sidan att under dessa timmar bli hogre &n
tidigare.

114 Handeln med utsléappsratter

Priset pa utslappsratter styrs av en mangd olika faktorer som paverkar utbudet och
efterfragan pa utslappsratter. Viktiga faktorer som paverkar priset inkluderar
institutionella faktorer som de nationella tilldelningsplanerna och lankdirektivet,
utslappsfaktorer som relativpriser pa branslen, ekonomisk tillvéaxt och véader, samt
marknadsfaktorer som spekulation, initiala osakerheter m.m.

Generellt kan man sdga att marknaden for handel med utslappsratter &n sa lange ar
relativt outvecklad med fa aktorer, fa transaktioner och stora prisforandringar.
Handeln &r inte heller sarskilt transparent eftersom endast en mindre del hittills
handlats pa olika borser och resten har handlats bilateralt via maklare. Mycket
tyder dessutom pa att handeln paverkas av spekulativa element. Det ar sannolikt
att handeln efterhand kommer att stabiliseras (med hogre likviditet och lagre
prisrorlighet). Det ar darfor inte sjalvklart att hittills redovisade priser ar relevanta
sett 6ver en langre tidsperiod.

Utbudet pa marknaden definieras av den totala tilldelningen av utslappsratter. En
viktig forklaring till att priset for utslappsratter har visat sig bli hogre &n vad
manga forvantat sig ar att EG-kommissionen beslutade sig for att skala ner
Italiens, Polens samt 12 andra landers forslag om tilldelning mer &n marknaden
hade forvantat sig. Sveriges tilldelning paverkar endast ytterst marginellt priset pa



utslappsratter eftersom Sverige star for mindre an 1 % av den totala tilldelningen i
EU.

De fordelningsplaner som offentliggors i juni 2006 reglerar tilldelningen 2008-
2012. Men trots att mojligheterna till sparande mellan perioderna ar begransade
kommer planerna sannolikt inte bara paverka marknadspriset i den forsta
atagandeperioden utan dven 2005-2007 eftersom tilldelningen paverkar vilka
utslappsreducerande atgarder som ar lonsamma pa langre sikt.

Kostnaden for att minska utslappen av koldioxid i unionen har studerats infor
utslappshandelssystemets inférande. En del av atgarderna uppskattas kunna
genomforas till ett negativt pris, dvs. utan kostnad. Det finns anledning att tro att
marknaden i nuldget inte har tillgang till en komplett information om utbudet av
utslappsreduktioner och efterfragan av utslappsratter. Flera bedomare anger dock
att en viktig teoretisk forklaring till dagens marknadspris pa utslappsratter ar
prisrelationen mellan kol och gas.?. Om prisskillnaden mellan kol och gas &r
prisledande for utslappsratter motiverar det ett pris pa utslappsratter motsvarande
21-26 €/ton for att en ersattning fran kol till gas skall vara ekonomiskt motiverad
med dagens bréanslepriser (se t.ex. IEA Oil Monthly Report). Utslappsreducerande
atgarder i form av branslesubstitution vid nyinvesteringar i energiproduktion
paverkas dock framst av det forvantade langsiktiga priset pa utslappsratter
eftersom det handlar om stora och langsiktiga investeringar. Detta forklarar varfor
kortsiktiga prissignaler inte nédvéndigtvis leder till utslappsreducerande
investeringar. Det ar darfor viktigt med stabila regler som kan ge langsiktiga
prissignaler. Bréanslepriser ar dock inte den enda faktor som paverkar priset pa
utslappsratter. Aven andra typer av atgarder kommer att genomforas vid olika
prisnivaer for utslappsratter.

Kol har med undantag for ar 2004 haft en betydande konkurrensfordel jamfort
med gas, sarskilt pa den strategiskt viktiga tyska marknaden. Den nuvarande
utvecklingen tyder pa att prisskillnaden mellan kol och gas kommer att besta eller
oka de narmaste aren. Detta ger en signal om fortsatta 6kningar i priset for
utslappsratter, sa lange substitution fran kol till gas ar den billigaste (och darmed
prissattande) storskaliga atgarden for att minska utslapp inom EU.

En viktig forklaring till varfor handeln inte har tagit mer fart under ar 2005 ar att
mer an halften av EU:s medlemslander inte har formatt att etablera de nationella
register mellan vilka foretagens transaktioner av utslappsréatter ska genomforas.
Det betyder bl.a. att foretagen i dessa lander inte har fatt sina utslappsratter
utfardade, vilket i praktiken har en dampande effekt pa deras benagenhet att delta
i handeln, trots att de precis som 6vriga foretag har méjlighet att gora upp affarer
om framtida leverans av utsl&ppsratter.

? Relativpriset mellan kol och gas paverkar utslappsrattspriset endast s lange kol ar basen for
marginalelproduktionen och berattigar darfor inte nddvandigtvis utslappsrattspriset pé lang sikt.
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Mycket tyder pa att dagens priser for utslappsratter (september 2005) har ett stod i
de fundamentalfaktorer som bor paverka priset. Osakerhet om framtida tilldelning
och utslapp gor det mycket svart att ge en tillforlitlig prognos om prisutvecklingen
for utslappsratter. Medlemsléndernas forslag till tilldelning for perioden 2008-
2012 kommer att granskas av EU-kommissionen under 2006.

1.15 Prisbildningen och dagens prislage pa el

Trots valfyllda vattenmagasin och god tillrinning ar elpriserna pa den nordiska
elbdrsen forhallandevis hoga. EU:s klimatprogram och arbetet med att utveckla
den inre marknaden bidrar till att perspektiven maste vidgas nar man tittar pa
elprisutvecklingen inom Norden. Aven varldsmarknadspriserna pa brénsle
paverkar de nordiska elpriserna. Utvecklingen i Sverige ar inte unik,
prisuppgangen pa Nord Pool sammanfaller med prisutvecklingen pa andra
elboérser i Europa.

Grundlaggande for prishildningen pa elbdrserna i Europa ar att priset satts genom
budgivning och bestams av utbud och efterfragan. Marginalpriset satter priset for
all el, aven for el med lagre saljbud. Utbudskurvan aterger det pris till vilket
producenterna erbjuder leverans av el till marknaden. For att stélla sin kapacitet
till forfogande vill producenterna atminstone tacka sin kortsiktiga
marginalkostnad, dvs. sin rorliga kostnad. Spotpriserna pa el i Norden aterspeglar
under storre delen av arets timmar marginalkostnaden for produktion i koleldade
kondenskraftverk. | manga lander i Europa &r fossila branslen an mer
dominerande &n i Norden, som har god tillgang till vattenkraft. | Tyskland,
exempelvis, anvands kolkondens nastan alltid och &nnu dyrare last pa toppen i
form av gas- och oljekondens. Det &r en viktig forklaring till prisskillnaderna
mellan Norden och t.ex. Tyskland.

Den EU-gemensamma utslappshandeln som infordes i borjan av 2005 har
paverkat elpriset. Priset pd utslappsratter har blivit hogre 4n manga bedémare
trodde, bl.a. beroende pa naturgasprisets utveckling. | ett teoretiskt resonemang
och enligt manga aktorer prisas utslappsratterna fullt ut pa elen efter ett
alternativkostnadsténk. Detta géller oavsett om utslappsréatterna tilldelats gratis
eller kopts, och oberoende av den enskilda anldaggningens tilldelning. Enligt
resonemanget paverkas spotpriset av utslappsratterna da fossilbaserad
elproduktion ligger pa marginalen. Kolkondens &r den dominerande
marginalproduktionen pa Nord Pool och anges ligga pa marginalen cirka 70 % av
timmarna under aret i form av kapacitet i Danmark, Finland, Tyskland eller Polen.
Priset pa utslappsratterna slar darfor inte igenom helt pa det genomsnittliga
elspotpriset under aret utan prispaverkan pa elspot maste justeras ned. Det finns
aven andra faktorer som kan gora att inte hela utslappsrattspriset fors 6ver pa
kunderna i praktiken.
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Aven kolpriserna som stigit markant sedan 2003 men sjunkit tillbaka nagot under
2005 har gett genomslag pa elpriset.

Dagens hoga elpriser forklaras delvis av utslédppsratterna. De hogre elpriserna
medfor att fossilfria energislag blir mer konkurrenskraftiga vilket &r ett av syftena
med utslappshandelssystemet. Det borde &ven leda till incitament att effektivisera
elkonsumtionen samt ¢ka incitamenten att investera i ny kapacitet.

En negativ konsekvens av det hogre elpriset &r att europeisk industri forlorar i
konkurrenskraft mot industrier som inte utsatts fér samma restriktioner. Ett
globalt handelssystem skulle 16sa det problemet. En effekt kan annars bli att en
del produktion flyttar utanfor Europa vilket medfor en negativ inverkan pa
sysselséttningen, valfarden och aven miljon. En annan konsekvens av hogre elpris
ar att en formogenhetsoverforing fran elintensiv industri och hushallen till
energisektorn &ger rum.

Fenomenet att elpriset 6kar lika mycket for alla och att darmed producenter av
koldioxidfri el blir 6verkompenserade ar i sig inget tecken pa dalig konkurrens.
Detta ar en foljd av principen med marginalprisséttning. Vissa bedémare har
daremot ifragasatt det rimliga i forhallandet att hela marginalkostnaden for utslapp
fors vidare till elkunderna och hanfort detta till ett uttryck for en bristande
konkurrens med tanke pa att energisektorn i manga lander fatt hela sitt behov av
utslappsrétter tilldelat gratis.

Energimyndigheten beddmer att elpriset ar oberoende av tilldelningen till den
enskilda prisséttande anlaggningen och att elpriset och priset pa utslappsratter
endast paverkas av den totala tilldelningen av utslappsratter inom EU.

3 Daremot kan tilldelningen till s.k. nya deltagare paverka lonsamheten i en investering och darmed i vilken utstrackning
ny kapacitet etableras pa marknaden. Det far ddrmed pé sikt en paverkan pa utbudskurvan och en dampande effekt pa
elpriset om den nya kapaciteten ersatter dyrare produktion.
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2 Utvecklingen pa de internationella
branslemarknaderna

2.1 Inledning

De tre stora energislagen olja, kol och naturgas, som tillsammans star for dver 80
% av den globala energianvandningen har under senare ar kraftigt 6kat i pris.
Sarskilt oljan, som ar prisledande, har tkat kraftigt. Den nedan redovisade
analysen syftar till att belysa de viktigaste faktorerna bakom prisutvecklingen
samt deras samband.

2.2 Oljemarknaden

Oljan utgor fortfarande ungeféar 40 % av varldens totala energitillforsel.
Marknaden fokuseras allt mer mot transportsektorn. Sa lange transportsektorns
expansion kraver en dkad tillférsel av bensin och diesel kan prisnivaerna
uppratthallas. Oljan har fortfarande en stor betydelse for industri och
uppvarmningssektorerna, men har dar att konkurrera med andra alternativ. Inom
elsektorn &r oljan redan i praktiken utkonkurrerad. Aven om den har en fortsatt
stark stéllning som det mest kostnadseffektiva reservalternativet.

Mojligheterna att storskaligt ersatta drivmedel med nagot annat alternativ, bortsett
fran naturgas, ar begransade inom overskadlig tid. Den nuvarande
prisutvecklingen har inneburit ett okat intresse for etanol saval som
laginblandning eller for drift i hybridfordon. Men fortfarande ar saval tillgang som
pris pa biobaserad etanol allt for begransad for att paverka varldsmarknadspriset
pa raolja eller bensin och diesel.

Detta utnyttjades av OPEC 1999 da en ny kvotpolitik pressade oljepriserna uppat.
OPEC:s resonemang var att eftersom vastvérldens bilister, framst i Europa,
accepterade bensin- och dieselpriser som implicit svarade mot ett raoljepris dver
200 $ nar det faktiska raoljepriset hade natt en bottenniva pa ca 10 $ sa borde en
intaktsomfordelning fran oljeimporterande till oljeexporterande lander vara
mojlig. Det fanns vid denna tidpunkt aven ett starkt politiskt intresse och ett
intresse fran de internationella oljebolagen att pressa upp oljepriset. Det prisband
som OPEC inférde med ett fluktuerande oljepris mellan 22-28 $ betraktades som
rimligt. Det skulle uppmuntra till nya investeringar. Det skulle stabilisera
ekonomierna for manga oljeproducerande lander och darmed minska en vaxande
politisk oro i Ryssland, i Mellandstern, i Latinamerika och i Centralasien. Det
skulle framforallt mojliggora en exploatering av de stora forvantade
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energitillgangarna i Centralasien. Tamligen snart visade sig att oljepriset inte
skulle halla sig inom bandet 22-28 $. Redan i slutet av 2000 éverskreds takpriset
och har sedan dess enbart under nagra fa manader framst runt arsskiftet 2001 legat
inom det nya prisintervallet. Bilden nedan visar raoljeprisutvecklingen i reala
termer sett 6ver en langre period.

Raoljeprisets utveckling
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Figur 3: Realprisutvecklingen av olja. (Kélla: Cambridge Energy Research Institute).

De faktorer som drivit upp oljepriset kan hamtas saval fran de sa kallade
fundamentalfaktorerna som fran vad som kan kallas forvantningar eller
spekulation. Nedan ges en beskrivning av de faktorer som forklarar raoljepriset.

Fundamenta

- Ekonomisk utveckling
- Befolkningsutveckling
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Figur 4: Faktorer som paverkar oljepriset.
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En av de viktigare fundamentalfaktorerna for att férklara oljepriset ar
efterfrageutvecklingen. De flesta prognoser under perioden 1998 och fram till
2002 forutsag en lag real ekonomisk tillvaxt, med en sarskilt kraftig nedgang i den
amerikanska ekonomin. Det har visat sig att utvecklingen efter 2002, med Europa
som undantag, har varit hég. Ar 2004 innebar en global ekonomisk tillvéxt som
inte har haft ndgon motsvarighet pa 40 ar. Den amerikanska ekonomin
forsvagades visserligen bade 2000 och 2001, men aterhamtade sig snabbt och ar
nu tillbaka pa ungefar samma hoga nivaer som under 1990-talet. Varken de
internationella oljebolagen eller OPEC hade forutsett och planerat for den snabba
efterfragetillvaxt som dgde rum och som narmast exploderade under ar 2004. Det
innebar att kapaciteten att producera olja var installd pa en lagre efterfragedkning
samtidigt som alla producenter saval inom som utanfor OPEC medvetet hade
minskat sin reservkapacitet.

Reservkapaciteten, dvs. den produktionskapacitet som inte behdver utnyttjas sjonk
fran 6 % 2002 snabbt ned till for narvarande 2%. | siffror var reservkapaciteten i
boérjan av 2002 ungefar 4,6 miljoner fat som omedelbart skulle kunna produceras,

i ar har den siffran sjunkit till ca 2 miljoner fat. Nastan hela denna volym aterfinns
i Saudiarabien och bestar enbart av tunga raoljor. Bilden nedan visar
reservkapacitetens och raoljeprisets utveckling éver tiden.

Oljepris och kapacitetsutnyttjande
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Figur 5: Reservkapacitet och priset pa olja. (Kalla: BP World Energy Review och
CERA).

Samtidigt har oljebolagen under en foljd av ar minskat sina lager, vilket innebar
att oljeforsorjningen ar mer sarbar inte bara for de sdsongsméssiga variationerna
utan &ven for politiska och véaderdrivna storningar.

Generellt &r det den snabbare an forvantade tillvaxten i produktionen i Véstafrika
och Ryssland som pa senare ar balanserat oljemarknaden. Fragetecknen kring den
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ryska energipolitiken och framforallt dess oljeproduktion har 6kat efter
Yukosaffarens inledning 2003. Det finns en betydande oro att oljeproduktionen pa
nytt kan stagnera i Ryssland. Aven den politiska situationen i Vastafrika inger oro.

Kombineras dessa faktorer sa uppstar en bild dar betydande delar av den
marginella produktionsékningen kommer fran politiskt instabila producenter:
landerna pa den Arabiska halvon, Vastafrika, Venezuela och Ryssland. Samtidigt
som nettobidragen sjunker fran politiskt stabila omraden framst USA och Europa.

De internationella oljebolagens laga investeringstakt i ny produktion, som gallt i
princip allt sedan mitten av 1980-talet innebér att nagra betydande nettotillskott av
olja fran nya produktionsomraden och oljefélt kan inte paraknas under de
narmaste aren.

Den enda riktigt stora betydande nysatsning under 1990-talet har varit i
Centralasien. Den politiska situationen har emellertid bade forsvarat, forsenat och
fordyrat produktionen. Samtidigt som forvantningarna over vilka nettotillskott
regionen kan ge har reviderats ned. | évrigt har oljebolagen framst investerat i att
finna mer olja och 6ka utvinningstakten i redan befintliga féalt. Eftersom
sannolikheten att finna stora mangder olja i redan exploaterade omraden &r lag sa
ar aven tillvéxten av reserverna liten.

Stalls fakta samman sa framkommer féljande bild. Den hogsta
produktionskostnaden for ett fat olja &r fortfarande ca 14 $, framforallt for den
dyra inhemska amerikanska oljan. I genomsnitt &r produktionskostnaden
fortfarande under 5 $. Totalkostnaden for den nya olja som annu sa lange kommer
ut pa marknaden &r fortfarande under 20 $. Kostnaderna for att 6ppna upp nya
oljefélt, har i stort varit oférandrad, men de internationella oljebolagen ar nu redo
att oppna upp falt med avsevart hogre kostnader an tidigare. Exploatering av sa
kallade okonventionella oljor (Tjarsand, tjocka oljor eller olja pa extrema djup)
leder initialt till kostnadsstegringar men behdover i sig inte innebara langsiktigt
hdgre reala produktionskostnader. Erfarenheten hittills ar att varje teknikskifte
inom oljeindustrin leder till stigande kostnader, men att teknikutvecklingen snabbt
driver ned kostnaden till samma prisniva som gallde fore teknikskiftet. Annu s
lange finns ingen uppenbar anledning att ifragasatta detta samband. Det finns
darfor knappast grund att utga fran att vi har natt ett langsiktigt kapacitetstak for
oljeproduktionen.

Fragan om resursuttémning ar komplex, att en sadan pagar ar uppenbart. Det ar
daremot omtvistat hur mycket mer utvinningsbara tillgangar som finns. Historiska
erfarenheter visar att forvantningar om en otillracklig langsiktig forsorjning driver
upp priserna till dess en tillvéxt i reserverna kan sparas. Men det ar annu for tidigt
att avgora om dagens prisutveckling resulterar i att reserverna pa nytt byggs upp
med ett atféljande langsiktigt kraftigt prisfall.
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Tva samverkande faktorer som snabbt skulle driva ner oljepriset ar om
kapaciteten att producera olja 6kar snabbare &n tillvaxten i efterfragan och en
samtidig tillvaxt sker i de kanda reserverna. Med nuvarande investeringsniva ar en
sadan utveckling inte sarskilt sannolik under de narmaste aren. Daremot kan
mycket val en 6kning ske i produktionskapaciteten redan inom nagot ar och
darmed skapa en grund for en prisanpassning nedat.

Prisutvecklingen under perioden 1991 fram till 1999 drevs framfor allt av
fundamentalfaktorerna och férvantningar om fortsatt laga priser. Prisutvecklingen
under 1999 och fram till 2002/2003 har huvudsakligen styrts av politiska
forhallanden. Under de tva senaste aren har aterigen fundamenta och
forvantningar fatt en allt storre betydelse for prisutvecklingen, men nu &r
forvantningarna instéllda pa hoga priser. Resonemangen ovan leder fram till att
prisutvecklingen under dverskadlig tid fortsatt kommer att domineras av
fundamenta och av férvéantningar.

Pa kort sikt finns risk for stora prisékningar

Orkanerna Katrina och Rita i september 2005 har allvarligt skadat tre vitala delar i
den amerikanska energiforsorjningen: utvinningen av olja och gas i Mexikanska
golfen samt raffinaderierna langs gulfkusten. Darmed &r, innan dessa
anlaggningar har aterstallts, i praktiken alla aterstaende reserver i bade
oljeproduktion och raffinering forbrukade. Den redan anstrangda gasforsérjningen
i USA har ocksa ytterligare forsvarats. Detta intraffade samtidigt som
oljeférbrukningen pa hela norra halvklotet okar infor vintersasongen. Under
hosten sker en successiv upptrappning av efterfragan pa eldningsoljor, samtidigt
som bensinsasongen i USA numera fortsatter langt in i november. Situationen har
formatt IEA att besluta om ett tillfalligt, frivilligt och begransat lageruttag ur
medlemslandernas strategiska oljereserver for att underlatta forsérjningen av den
amerikanska marknaden.

Detta innebadr att en ytterligare stérning i oljeproduktionen innan
produktionsresurserna i gulfomradet har aterstallts, eller en kraftig
efterfragedkning utlést av t.ex. en mycket tidig och kall vinter skulle kunna utlésa
en oljekris med extremt hoga priser som foljd. Priser i nivan 100 $/fat eller
darover kan inte uteslutas. Utlésande faktorer kan som papekats vara en kall och
tidig vinter, men aven nya orkaner i gulfomradet, politiska strejker eller
terroristattentat. Det bor emellertid framhallas att risken for en sadan utveckling
kommer att avta efterhand som oljeproduktionen aterstélls. Men eftersom
nuvarande brister tacks av lager och dessa forst kan aterstéllas langt efter det att
produktionsstorningen har upphort sa kommer det att finnas en 6kad sarbarhet
som stracker sig in i 2006.

Utvecklingen de narmaste tva aren

Givet att inte véarldsekonomin gar in i en snabb nedgangsfas kommer inte
okningstakten i efterfragan att falla sarskilt mycket. Det férutses inte komma ut
sarskilt stora mangder ny olja pa marknaden. Samtidigt tar det tid att 6ka
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raffineringskapaciteten. Det innebdr att knapphetssituationen i allt vasentligt
kommer att bestd. Det finns darfor anledning att rakna med fortsatt hdga oljepriser
for ar 2006 och 2007.

Utvecklingen pa langre sikt

For 2007 och darefter finns tecken pa att kapaciteten kommer att 6ka, vilket i sa
fall skulle leda till fallande priser. Exempelvis Saudiarabien aviserar en 6kning av
sin produktion fran nuvarande ca 10 till 12 miljoner fat. Men &ven de
internationella oljebolagen aviserar en 6kad produktion. Troligen &r dock
situationen sadan att det &ven kommer att kravas en vasentlig utokning av de
kanda och sékra reserverna for att utlosa ett stort prisfall.

2.3 Naturgasmarknaden

Naturgas har hittills betraktats som ett regionalt prissatt bransle. Utgangspunkten
for detta ar att aven om kostnaden for att utvinna naturgas normalt ar lag, sa ar
transportkostnaden hdg, vilket medfor att gasen maste finna sin avsattning inom
ett mer begransat geografiskt omrade an vad som galler for framférallt olja men
aven kol.

Mycket av den gas som anvénds framférallt i Europa och Nordamerika ar sa
kallad associerad gas, dvs. gas som utvinns i direkt anslutning till oljeutvinning.
Alla kostnader forknippade med sjalva utvinningen belastar da oljeproduktionen,
darmed aterstar enbart sarkostnaderna for insamling och transport. Men allt mer
gas utvinns pa egna meriter.

Stora gasrika regioner saknar eller har en begréansad tillgang till en narmarknad. |
det fallet talar man ofta om stranded gas”, dvs. gas som inte kan séljas eftersom
transportkostnaden till en marknad &r allt for hog for att sadan forsaljning ska vara
I6nsam. Sadana producenter har hittills haft fa mojligheter att utnyttja sin gas. Ett
satt att l6sa detta ar att exportera sa kallad “embeded gas”. Det betyder att man
producerar en vara dar energikostnaden utgor en vasentlig del av priset. Det mest
klassiska exemplet ror inte gas utan el. Island med sitt stora Gverskott pa el, som
inte kan exporteras anvands for tillverkning av aluminium. Island kan darigenom
indirekt exportera sin el. Det andra exemplet ar ryska Gazprom som Overtog
konkursmassiga ryska industrier da man fann att gasen fick ett hogre varde pa det
sattet an om man salde gasen som gas till Europa.

Den andra mojligheten &r att omvandla gasen till syntetiska drivmedel, framforallt
bensin och diesel, ”Gas to Liquid”(GTL). | takt med att oljepriset stiger sa 6kar de
ekonomiska forutsattningarna for sadan produktion. Ett antal sadana anlaggningar
har uppforts och fler ar under uppforande. Déarutdver har &ven tekniska
landvinningar gjorts pa transportomradet som mojliggor att storre mangder gas an
tidigare kan transporteras langre strackor till en lagre kostnad. Framforallt ar det
tekniken med férvétskad gas (LNG) som utvecklats.

18



Gas konkurrerar huvudsakligen med olja och kol. Det innebér att gaspriset inte far
allt for mycket avvika fran dessa priser. Eftersom naturgasen ofta innebar en
hdgre verkningsgrad i energiomvandlingen och att den dven kan utnyttjas mer
smaskaligt, framst jamfort med kol sa tal den ett hogre pris. | nartid paverkas
priset av naturgas till landgrans i huvudsak av oljepriset. De langsiktiga
gaskontrakten som reglerar tillforseln &r som regel knutna till oljepriset. Vare sig
kopare eller séljare &r villiga att ta hela risken med ett fastpriskontrakt som inte ar
relaterat till Gvriga energipriser. Det innebar att nar oljepriset stiger sa foljer
gaspriserna efter med en efterslapning av mellan ett halvt ar till ett ar. Det kade
oljepriset under 2005 kommer darfor att sla igenom i form av prisékningar aven
pa naturgasen under kommande ar. Sett till Europa ar det inte sjalvklart vilka
effekter det far i anvandarledet.

Naturgasmarknaderna &r starkt koncentrerade med enbart nagra fa dominerande
aktorer. Dessa sitter inte bara pa importkontrakten utan dominerar ofta aven
transmission inklusive lagerhallning och balanstjanster och i manga fall dven
lokaldistributionen och forsaljningen till slutkunder. De priser som dessa aktorer
betalar (gaspriset till landgrans) har generellt legat pa en lag niva. Eftersom de
kontrollerar sina hemmamarknader kan de pa olika sétt tillgodogora sig skillnaden
mellan importpriset och det pris gasforbrukarna ar villiga att betala. Storbritannien
ar ett undantag. Deras avreglering av gasmarknaden kombinerat med
omforhandlade tillforselkontrakt medforde en konkurrens som under en lang rad
av ar pressade ned forbrukarpriserna. Men Storbritanniens forsorjningssituation
har andrats, 6verskottet ar borta och gaspriserna till kund har pa kort tid gatt fran
att vara Europas lagsta till Europas hogsta. Det ar darfor inte sjalvklart i vilken
utstrackning fortsatt stigande gaspriser slar igenom i slutférbrukarledet. De stora
gasbolagen kan, om konkurrenssituationen tvingar dem dartill, minska sina
marginaler och darmed begransa prisdkningarna.

Pa lang sikt finns en trend som talar for stigande gaspriser, dven om oljepriset
skulle falla. Europas gynnsamma position med Nordsj6falten, den ryska
overskottsgasen och de stora naturgastillgadngarna i Nordafrika som inte har haft
tillgang till ndgon annan marknad &n Europa haller langsamt pa att forandras.
Konkurrensen om gas 6kar och teknikutvecklingen skapar nya marknader.
Naturgas kan transporteras mycket langre strackor an tidigare. Efterhand som det
befintliga 6verskottet minskar och nuvarande tillférselavtal utgar sa kommer
séljarna att kunna dka priserna. Ryssland som &r en huvudleverantor har mgjlighet
att expandera gasfalt i Vastsibirien for export till Europa och USA, eller att 6ppna
gasfalt i Ostsibirien for export till Kina och andra lander i Ostasien, mojligen
valjer man bada alternativen. Nordafrika kan och kommer sakerligen att 6ka sina
satsningar pa LNG, men dven GTL, syntetiska drivmedel baserade pa naturgas.
Aven om Europas forsorjning knappast ar i fara s innebér det att priset kommer
att kunna sattas hogre an idag. Men annu under ett antal ar sa kommer
tillforselkostnaden till Europa att vara relativt lag.
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En annan langsiktig prispaverkande fraga kan vara utslappshandeln, sarskilt nar
den fatt ett internationellt genombrott. Eftersom utslappshandeln 6kar naturgasens
konkurrenskraft gentemot kol sa finns ett teoretiskt utrymme for antingen sénkta
kolpriser eller hojda gaspriser. Aven detta 4r en mojlig 1angsiktig trend som inte
paverkar dagens gaspriser och antagligen inte heller gaspriserna de narmaste aren.

Det finns anledning att peka pa samagandet och koncentrationen pa den tyska
marknaden eftersom de fyra dominerande elbolagen dven dominerar
gasforsaljningen. Teoretiskt skulle de genom en samordnad prissattning pa el
respektive gas inte bara paverka totalpriset, men dven omajliggora konkurrens
mellan el och gas i anvandarledet. De har déarfor en potentiell marknadsmakt att
halla bade el- och gaspriser pa en icke marknadsmassig hog niva.

2.4 Kolmarknaden

Kolmarknadens utveckling har bestdmts av ett antal faktorer. Den forsta faktorn
var de internationella oljebolagens in- och sedermera uttrade pa marknaden. Fore
oljekriserna forekom visserligen internationell handel, men den var inte
konkurrensdriven utan baserades pa bilateral handel direkt mellan under- och
overskottsmarknader. De internationella oljebolagen kopte upp och fusionerade
foretag med stora reserver och laga utvinningskostnader i framst USA, Australien,
Kanada med flera lander. Verksamheten rationaliserades och handeln skedde i
konkurrens med sma nationella ofta kraftigt subventionerade kolforetag.

Internationaliseringen ledde fram till att framférallt den europeiska kolindustrin,
med sina oftast sma underjordsgruvor inte kunde konkurrera.

En successiv nedtrappning av kolsubventioner i Europa &r en viktig faktor for
kolmarknadens utveckling. Storbritannien var det forsta europeiska landet att dra
ner subventionerna. De kolgruvor som annu finns kvar far ett nedtrappande stod
och omkring 2010 ska det enbart forekomma kolbrytning pa kommersiella villkor.
Belgien och Frankrike har numera avvecklat all sin inhemska kolbrytning. |
Spanien och Tyskland pagar en successiv avveckling, baserad pd EU:s
overgangsregler for statsstod till europeisk kolindustri. Aven i de nya
medlemsstaterna pagar en successiv neddragning av kolsubventionerna. Det bor
pekas pa att kolsubventionerna framst ar en fraga for stenkolsindustrin.
Brytningen av brunkol & som regel mer I6nsam. | stor skala férekommer brunkol
i Tyskland, Polen, Tjeckien, Ungern och Grekland. Tyskland producerar nastan
lika mycket el baserat pa brunkol som pa karnkraft. Elproduktion baserad pa
stenkol kommer forst pa tredje plats.

En grundbult i subventionspolitiken har varit férsorjningssékerheten, dven i lander
utan kolbrytning. Kolmarknaden har inte pa samma satt som olja och gas varit
dominerad och kontrollerad av nagra fa leverantdrer i politiskt instabila regioner
eller med starka kopplingar till stormaktsintressen. Reserverna dar stora och inte
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ifrdgasatta. En diversifiering av energianvandningen dar dven kol ingar har for
manga lander varit naturlig. | nartid ar t.ex. Japan en tydlig exponent for denna
filosofi.

Internationaliseringen har medfort en betydande konkurrenskraft. De stora och
regionalt utspridda reserverna medfor patagliga fordelar ur forsérjningssynpunkt.
Den hittills laga verkningsgraden i energiomvandlingen &r en pataglig nackdel ur
klimatsynpunkt. Genom teknikutveckling kan verkningsgraden hgjas, tillsammans
med tekniken med koldioxidavskiljning kan mojligen den negativa
klimatpaverkan helt eller delvis elimineras. Avgorande ar om kostnaden &r
tillrackligt 1ag for att kolet ska kunna behalla sin konkurrenskraft.

Kolpriset har under en lang rad av ar varit mycket stabilt, i nominella termer pa
mellan 40-50 $/ton motsvarande 4-5 ére/kWh. Hosten 2003 vande marknaden
med en prisuppgang som forst kulminerade under 2004 med priser pa 80 $ for
Europa. Priset har under 2005 fallit tillbaka men ligger fortfarande kring 5,5
ore/kwh.

Prisutvecklingen som inleddes under hosten 2003 var mer efterfragedriven an
orsakad av bristande utbud. Den globala kolanvéndningen har 6kat kraftigt under
de senaste fyra aren, med 6ver 5 % per ar. Efterfragan har okat i framforallt Kina,
okningstakten dar har legat pa ca 20 % per ar. Kina ar varldens storsta producent
av stenkol. Under 2003 kunde Kina inte langre 6ka sin inhemska kolutvinning i
takt med efterfragan och inforde darfor pa senhosten ett ovéantat och omedelbart
exportstopp kombinerat med import av kol (stoppet av exporten varade enbart
fram till arsskiftet). Vare sig den internationella kolhandeln eller
transportsystemet kunde inledningsvis klara den snabba omstéllning som krévdes.
Priserna for t.ex. sydafrikansk kol fritt hamn i Europa okade fran ca 40 $ till som
mest 80 $. Fraktpriset som normalt utgér 10 $ steg till som mest 27 $.
Fraktpriserna har nu sjunkit tillbaka till 10 $, men exportpriset fritt Sydafrika
ligger fortfarande (september 2005) pa nivan 50 till 55 $.

Fragan om kolprisets langsiktiga utveckling ar i mycket kopplad till
klimatpolitiken och stréavan att minska koldioxidutslappen. Effekten av denna
stravan ar svar att bedoma. En uppfattning ar att kolindustrin av konkurrensskal
blir tvungen att absorbera en betydande del av véstvérldens kostnader for
koldioxid.

Den bedémning som nu kan goras &r att kolpriserna for t.ex. sydafrikanskt kol fritt

hamn i Europa fortsatter att sjunka ned till, eller strax under 50 $/ton. Denna
utveckling kan antas ske under loppet av nagot eller nagra ar.
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2.5 De ekonomiska effekterna

De hojda energipriserna har inneburit en kraftig omfordelning av resurser fran
energiimporterande till energiexporterande lander och internationella
energiforetag. De har ocksa medverkat till en omfordelning av inhemska resurser
fran tillverkningsindustrier och hushall till inhemska energiféretag inom
energiomvandlingssektorn, raffinaderier och elproducenter.

De internationella kapitalmarknaderna bokstavligt talas drénks i oljemiljarder som
ska placeras pa ett rantabelt satt. En stor del, troligen den storsta delen av den
omfordelade formdgenheten placeras pa varldens finansmarknader, med en klar
overrepresentation for rdvarumarknader och fastigheter. Den snabba expansionen
av det finansiella kapitalet kan leda till finansiella bubblor. Den mycket goda
tillgangen pa kapital innebar ocksa att kreditkostnaden halls pa laga nivaer. Billiga
krediter stimulerar i sig varldsekonomin och kan darmed bidra till att ddmpa
effekterna av de hoga priserna.

De hoga energipriserna har givetvis hallit nere efterfragan och darmed verkat
avkylande pa den globala men aven i de nationella ekonomierna. Men
varldsekonomin har utvecklats vél under de senaste aren, d&ven om en viss
avmattning kan skénjas. Annu finns inga tecken till en recession i nagot land med
en utvecklad ekonomi (troligen finns ett antal fattiga, framforallt afrikanska
lander, som drabbats hart av oljepriserna).

Nervositeten okar dock for okontrollerbara prisstegringar med langvarigt reala
oljepriser dver rekordnivaerna runt 1980. Det finns dock en betydligt stérre
robusthet nu jamfort med situationen for 25 ar sedan. Ett par faktorer visar pa
skillnader mellan situationen idag och den som radde under oljekriserna. Perioden
med hoga oljepriser ar &nnu sa lange kortare &n vad den var pa 1970- och 1980-
talet (5 ar jamfort med 12 ar). Realpriset pa raolja ar annu sa lange lagre an vad
det var ar 1980 (i genomsnitt ar 2005 drygt 50 $ jamfort med 80 $ for ar 1980).
Oljedelen i handelbalanserna och i BNP for de energiimporterande landerna &ar
idag ungefar halften av vad den var pa 1970-talet for flertalet industrilander.
Inflationsbekampning ar numera ett framgangsrikt aktivt ekonomiskt styrmedel,
medan pa 1970-talet var inflationsbekdmpningen, dar den forekom tamligen
ineffektiv. Aven om den ekonomiska tillvaxten mojligen ar lagre &n vad den
skulle ha varit med of6randrade priser sa ligger aven inflationen pa en Iag niva.

Konsekvenserna av en oljekris sa som har beskrivits i foregaende avsnitt har inte
bedémts. Men den skulle med stor sékerhet utlosa en global recession med en
varaktighet, utgaende fran erfarenheterna fran oljekriserna pa 1970- talet, av minst
ett troligen flera ar.

De bedémningar som gors nedan utgar fran att varlden inte drabbas av nagon
oljekris och medféljande global recession. Rent generellt &r det svart att havda att
ett enskilt oljekonsumerande lands ekonomi drabbas hardare &n 6vriga lander.
Utgaende fran att Sverige tillhor de lander i varlden som har inte bara en 1ag andel
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olja i energibalansen utan dven mycket laga andelar av dvriga fossila branslen
skulle detta majligen tala for att Sverige drabbas ndgot mildare &n Gvriga lander.
Effekterna for den svenska ekonomin av ett hogt oljepris 1ar framst bli indirekta
effekter, d.v.s. via hur import- och exportmarknaderna utvecklas och hur dessa
branscher drabbas av oljeprisnivan. Det &r forst vid en niva pa knappt 80 $ per fat
som den ekonomiska tillvaxten minskar tydligt enligt Konjunkturinstituet.
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Figur 6: Utvecklingen av oljepriset och den svenska kronan. (Kalla: Platts och
Riksbanken).

En viktig faktor for Europas del, och dven for Sverige, ar att under ar 2003 och
2004 forlorade den amerikanska dollarn mer an 20 % av sitt varde gentemot saval
euron som kronan. Detta innebar att energipriserna i inhemsk valuta under dessa
ar i stort sett var konstanta. Det ar forst i samband med den stora prisuppgangen
under ar 2005 som samtidigt har kombinerats med en starkare dollar som
prisékningarna kanns i hushallens planbacker. Stabiliseras oljepriset pa ungefar
nuvarande niva, och véaxelkurserna fortsatt har ungefar samma relativa varde, sa
finns inget patagligt tecken till att oljepriset skulle utldsa en ekonomisk kris. Det
galler d&ven om tillvéaxttakten dampas, vilket naturligtvis paverkar mest lander och
regioner dar tillvaxten redan &r lag, t.ex. EU.

Redan idag paverkas hushallens konsumtion. Med nuvarande oljepriser forlorar en
svensk genomsnittsfamilj i konsumtionsutrymme ungefar 2000 kr pa bensin och
lika mycket pa el per ar. Hittills har inte detta namnvart paverkat forbrukningen av
bensin och troligen inte heller el. Men eftersom hushallen knappast kan
kompenseras med reallénedkningar sa okar inflationstrycket och kravet pa statliga
kompensationsatgarder. Under den senaste tiden har franska och brittiska akare
liksom under ar 2000 pa nytt stallt krav pa kompensation i form av sénkta skatter.
Det finns &ven svenska krav pa kompensation framst for 6kade bensinpriser.
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Oljeprisets paverkan pa industrin ar en mer komplicerad bild. Dieselpriset har fran
arsskiftet till augusti 2005 6kat med ca 30 %. Priset pa tung eldningsolja har 6kat
med nastan 100 % fran ca 1500 kr/ton till ca 3000 kr/ton. Ovanpa detta kommer
en elprisokning som pa arsbasis motsvarar ca 5 mdr kr. Det ar knappast troligt att
industrin kan kompensera dessa kostnader genom hogre priser. Hur mycket detta
paverkar den ekonomiska tillvaxten, industrins konkurrenssituation och
sysselsattningen kan inte bedémas utan analys med ekonomiska
jamviktsmodeller.
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3 Vilka faktorer paverkar priset pa
utslappsratter och hur forklarar man
dagens hdga prislage?

Prisbildningen pa utslappsratter bestams av utbudet och efterfragan pa
utslappsratter. Detta forhallande bestams framst av reglerna for handeln, som
definieras i EU:s utsldppshandelsdirektiv, och grundlaggande ekonomiska villkor.
Efterfrigan pa utslappsreducerande atgarder ar lika med utslappen i
referensscenariot (utan restriktioner) minus tilldelningen av utslappsréatter. Priset
pa marknaden blir enligt teorin lika med marginalkostnaden for de
utslappsreduktioner som krévs inom systemet.

A

7} Efterfrdgan

v

Forvantade Tilldelade Referensscenario
emissioner 2005 - utslappsratter 2005 - 2007
2007

Figur 7: Efterfragan pa utslappsminskningar inom handelssystemet. Efterfragan
beror pa hur utslappen fran verksamhetsutévarna inom handelssystemet utvecklas under
perioden samt pa tilldelningen av utslappsratter. Konsultféretaget PointCarbon uppskattar
att den totala tilldelningen innebar att anldggningarna inom handelssystemet behdver
minska sina utslapp med 2,8 % fran BAU (referensscenario), eller totalt ca 180 MtCO2e
under perioden 2005-2007 (Kéalla: Pointcarbon 27-05-2004).
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Figur 8

: Faktorer som paverkar priset pa utslappsratter. Priset pa utslappsratter

maste ses mot bakgrund av en mangd olika faktorer. Ett sétt att beskriva detta ar att dela
in dem i tre huvudkategorier, faktorer som paverkar de faktiska utslappen,
marknadsfaktorer och institutionella faktorer.

Faktorer som paverkar prisbildningen pa europeiska utslappsratter (EAUS)
inkluderar:

Medlemsléandernas nationella  fordelningsplaner. Dessa  avgor
tillgangen pa utslappsratter. Generdsa fordelningsplaner pressar ner priset
pa utslappsratter (om alla har de utslappsratter de behover sa maste inga
ytterligare reduktioner goras och priset faller darmed). De nationella
fordelningsplanerna i bl.a. Storbritannien, Italien och Polen har skéarpts
efter forhandlingar med EU-kommissionen vilket sannolikt forklarar en
stor del av prisokningen under aret. Figur 9 visar hur stora atstramningar
av den foreslagna tilldelningen det handlar om. Det &r svart att analysera
handlande sektorns efterfrdgan pa utslappsreducerande atgarder under
Kyotoprotokollets forsta atagandeperiod (2008-12) eftersom foretagens
tilldelning av utslappsratter inte blir kdnd forran mitten av 2006. Landerna
offentliggér nasta omgang fordelningsplaner som da kommer att galla
tilldelningen 2008-2012 under sommaren 2006. De kommer sannolikt inte
bara paverka priserna i nasta handelsperiod utan &ven i den pagaende (trots
att mojligheterna till sparande mellan perioderna &r begransade) eftersom
det paverkar vilka utslappsreducerande atgarder som &r lénsamma i ett
langre perspektiv.
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Figur 9: EG-kommissionens krav pa minskning av landernas tilldelning relativt

deras ursprungligen foreslagna mangder utslappsratter per ar under perioden

2005-2007. Drygt halften av medlemslanderna har varit tvungna att minska sin tilldelning
efter férhandlingar med EU-kommissionen. Minskningen jamfort med de ursprungligen
féreslagna tilldelningsplanerna blev stérre an vad marknaden hade raknat med, vilket ar

en viktig forklaring till den senaste tidens prisokning pa marknaden for handel med
utslappsratter. (Kalla: Energimyndigheten och EU-kommissionen).

En osédkerhet fér marknaden ar de reserver for nya deltagare som samtliga
lander har valt att skapa. Det ar inte fullstdndigt klart vad samtliga lander
kommer att géra med eventuellt 6verblivet utrymme i dessa reserver mot
slutet av handelsperioden. De alternativ som landerna har ar i forsta hand
att auktionera eller annullera utslappsratterna. Darmed paverkas utbudet
och i viss man aven marknadspriset.

Marginalkostnaden  for  utslappsreduktioner inom  systemet.
Samtliga anldggningar i systemet har incitament att vidta
utslappsreducerande atgarder till en niva da detta inte langre kan goras till
ett lagre pris an vad det kostar att kopa utslappsratter pa marknaden. Det
gor att alla anlaggningar pa sikt kommer att f& samma marginalkostnad
och att varje fornyat behov av utsléappsreduktion kommer att goras dar det
ar billigast, vilket & den egenskap som gor att systemet anses vara
kostnadseffektivt. Tidigare studier har pekat pa att det finns en betydande
potential att minska utslappen till en negativ kostnad. Den storsta
potentialen i den handlande sektorn att minska utslappen beddéms vara en
overgang fran kol till naturgas vid elproduktion. Kostnaden for detta beror
till stor del pa relativpriset mellan kol och naturgas. For att en sadan
overgang ska vara motiverad kravs att den langsiktiga prisskillnaden
mellan branslena uppvags av kostnaden for utsldppsratter. Aven andra
atgarder kommer att genomforas vid olika priser for utslappsratter. Dessa

27



atgarder bildar tillsammans utbudskurvan (eller marginalkostnadskurvan)
for utslappsreducerande atgéarder. Aktorerna kommer att borja genomféra
de billigaste atgarderna forst och minska utslappen tills att utslappen inte
overstiger den totala méngden utslappsrétter. Kostnaden for den sista
utslappsminskningen kommer att avgora priset pa utslappsratter och
darmed vilken typ av atgarder som blir genomforda.

e Reglerna inom EU:s handelssystem, for sparande mellan perioder, och
hanteringen av nya anldggningar, paverkar utbudet pa EUA:s. Inom EU
star nagra fa stora lander for en mycket stor del av utslappen. Det har stor
betydelse for systemet som helhet hur Tyskland, Italien och Storbritannien
agerar eftersom de tillsammans star for omkring halften av marknaden.
Aven Polens roll 4r av stor betydelse eftersom landet har ett stort
potentiellt &verskott av utsldppsratter. De polska och franska
allokeringsplanerna ar exempel pa sadana som tillater viss form av
sparande av utslappsratter (banking) fran perioden 2005-2007 till den
forsta atagandeperioden 2008-2012.

e Vilka lander som deltar i handeln. Pa sikt ar det troligt att EU:s system
kommer att l&ankas till handelssystem i lander, t.ex. Norge, Kanada och
Japan. Eventuella kopplingar mellan det europeiska handelssystemet och
andra lander med kvantitativa ataganden enligt Kyotoprotokollet paverkar
utbud och efterfragan och darmed priset pa utslappsratter. Ryssland och
flera andra Gvergangsekonomier har ett stort Overskott pa utslappsratter
pga. en minskad ekonomisk aktivitet under 1990-talet. Utvidgningen av
EU okar utbudet av utslappsratter och bidrar darmed till att sdnka priserna.
Det ar dessutom i de nya EU-landerna som manga av de mest kostnads-
effektiva utslappsreduktionerna kan uppnas. Av de lander som ratificerat
Kyotoavtalet & Kanada och Japan de storsta potentiella kdparna av
utslappsratter utanfor EU. Priset pa europeiska utslappsratter paverkas
dock endast i det fall handelssystemen integreras (lankas) med varandra
vilket de indirekt redan gor genom lankdirektivet. Lankdirektivet innebar
att utslappsminskningsenheter och certifierade utslappsminskningar fran
CDM- och JI-projekt kan handlas i europeiska handelssystemet. Enligt
handelsdirektivet kan tilldelade utslappsenheter (AAU) fran icke-EU
lander inte handlas i EU-systemet.

e Fundamentala drivkrafter pa marknaden som ekonomisk tillvéxt,
energiférbrukning och bréanslepriser. Hog tillvaxt med 6kad produktion
leder till 6kat behov av energi och att utslapp av koldioxid. Hogre priser pa
naturgas jamfort med kol bidrar till att kol anvands i storre utstrackning
vilket leder till behov av att 6ka utslappen? och darmed hégre pris pa
utslappsratter.

* De totala utslappen ar dock konstanta pga. det infor varje ny period forutbestamda “taket” inom
handelssystemet
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e Vaderforhallanden. Torra kalla vintrar i norra Europa och varma somrar i
centrala och sddra Europa bidrar till 6kad anvéndning av fossila brénslen
och darmed en ¢kad efterfragan pa utslappsratter. Nederbord ar en annan
viktig faktor. | omraden med betydande andel vattenkraft paverkar
tillrinningen i vilken utstrackning man anvénder elproduktionskapacitet
baserad pa forbranning av fossila branslen.

e Anvandningen av de projektbaserade mekanismerna. Kopplingen
mellan EU:s handelssystem och Kyotoprotokollets projektbaserade
mekanismer, CDM och JI, via lankdirektivet leder till minskade kostnader
for aktorerna (och darmed hogre kostnadseffektivitet). Orsaken ar att dessa
atgarder ofta har en lagre marginalkostnad for att astadkomma
utslappsreduktioner jamfort med atgarder inom handelssystemet.
Anvandningen av de projektbaserade mekanismerna kommer att begransas
antingen pa anlaggningsniva eller pa medlemsstatsniva i
tilldelningsplanerna fér 2008-2012. Denna begransning har sin grund i
tolkningen av den s.k. supplementaritetsprincipen som faststéller att en
betydande andel av anstrangningarna for att minska utsldppen ska ske
inom det egna landet. Hur stor effekten blir pa priset inom
handelssystemet beror framst pa vilka kvantitativa restriktioner som infors
efter 2008 och hur ménga projekt som kommer att genomféras.’
Lankdirektivet vantas fa en begransad betydelse under perioden 2005-
2007 eftersom relativt fa krediter fran CDM-projekt vantas na marknaden.
En separat analys av lankdirektivets effekt pa marknaden for utslappsratter
har tidigare publicerats av Energimyndigheten.

e Marknadens aktérer. Agerandet fran marknadens aktorer paverkar
naturligtvis priset. Spekulation, marknadsmakt och begransad tillgang till
marknaden kan driva upp priset. Hittills har marknaden varit relativt
omogen med fa aktorer och liten handlad volym delvis pd grund av att
flera viktiga landers register inte varit operationella. Energisektorn har en
speciell stallning pa marknaden eftersom den har erhallit en stor del av
tilldelningen  samtidigt som man har en stor andel av
utslappsminskningspotentialen och en mojlighet att dverfora kostnaden for
utslappsratter pa elkonsumenten. Industriforetagen ar troligen mindre
riskbenagna och handlar framst for att sakerstalla sitt behov, de har ocksa
fatt en generosare tilldelning. Statligt 4gda 6steuropeiska aktorer ar relativt
ovana vid finansiell handel. Aktorernas samlade beteende paverkar
utvecklingen pa marknaden.

Under senare delen av 2004 och férsta halvaret av 2005 har vi sett ett skifte av
vilka faktorer som mest har paverkat priset fran institutionella faktorer, sasom
utformandet av lankdirektivet och europeiska kommissionens hantering av

5 EU kommissionen raknar med att priset kan bli halften av vad det annars skulle varit (med 6-8%
krediter frin CDM och JI i systemet) som en effekt av lankdirektivet.
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tilldelningsplanerna, till mer fundamentala marknadsfaktorer som vader,
branslepriser och ekonomisk utveckling som paverkar efterfragan pa
utslappsratter. De institutionella faktorerna kvarstar dock som viktiga
bestandsdelar for att skapa den langsiktiga stabilitet som ar nédvéndig for att
skapa fortroende for marknaden och mojliggora investeringar.

Manga bedomer att den faktor som drivit upp priset pa utslappsratter ar det
forandrade relativpriset mellan kol och naturgas. Priset pa naturgas har stigit mer
an priset pa kol vilket lett till att kolet har blivit relativt sett billigare att anvanda.
Det medfor att det blir dyrare att minska utslappen genom att konvertera fran
kolbaserad till naturgasbaserad elproduktion. Det 6kade kolanvandandet medfor i
sin tur att koldioxidintensiteten och efterfragan pa utslappsratter okar, vilket
driver upp priset pa utslappsratter.

e  Utslappsrattspris
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Figur 10: Sambandet mellan priset pa utslappsratter och relativpriset pa naturgas
och kol under varen 2005. (Kalla: ECON Danmark).

En annan viktig forklaring till de hoga priserna pa utslappsratter under varen och
sommaren 2005 ar att marknaden ar mycket ung och de register som hanterar
transaktioner mellan féretagen inom systemet inte varit operationella i alla lander.
Detta och andra faktorer har medfort att en stor del av utbudet av utslappsréatter
som vantas komma fran EUs nya medlemslander inte natt marknaden &n. Ett rykte
om att en stor tjeckisk operator bérjat salja utslappsrétter ledde till ett kraftigt fall i
priset fran nara 30 euro till omkring 20 euro under sommaren 2005. Den stora
effekt som detta rykte fick stodjer slutsatsen att marknaden &n sa lange & omogen
och i hog utstrackning spekulationsdriven. Detta stods dven av att det &r sma
volymer som hittills omsatts under stor prisrorlighet. De som primart varit aktiva
hitintills &r stora energibolag och finansiella institutioner i lander vars register &r i
operativ drift.
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Andelen spekulativ handel pa marknaden kan antas vara stor for narvarande. Det
ar tdnkbart att marknadens aktorer vill testa systemet medan det &r nytt for att se
vilket spann priset kan rdra sig inom. Ytterligare en mojlig forklaring till de hdga
priserna ar att de stora energibolagen koper utslappsratter nar likviditeten ar lag i
syfte att driva upp priserna. Motivet bakom detta &r att det hoga priset pa
utslappsratter har en forhojande effekt pa elpriset vilket i sin tur genererar stora
vinster (eng. windfall profits) for foretagens icke-fossilbaserade (framst vatten-
och karnkraftbaserade) elproduktion. Detta agerande ar sarskilt intressant for
dominerande producenter i lander som Sverige och Frankrike dé&r en stor del av
elproduktionen inte ar fossilbaserad men dar elpriset bestdms av fossilbaserad
elproduktion pa marginalen i energisystemet.

Mycket talar for att priset pa utslappsratter kommer att fortsatta svanga uppat och
nedat i betydande utstrackning pa kort sikt. Detta kommer att stabiliseras nar fler
aktorer blir aktiva pa marknaden och nar de vet vilken atagandekostnad de kan
rakna med pa lang sikt.
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Figur 11: Prisutvecklingen inom handelssystemet. En kraftig 6kning under det férsta
halvaret i handelsperioden har sedan mattats av genom en rekyl i det tredje kvartalet.
Likviditeten pa marknaden har 6kat men 6verstiger annu inte 1 Mt/dag. (Kalla: Point
Carbon).

Det finns risk for att en kraftig priseffekt kan uppsta strax innan 6vergangen
mellan prévoperioden och handeln inom Kyotoprotokollets forsta atagandeperiod,
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dvs. arsskiftet 2007-2008. Detta pga. att man i allmanhet inte kan spara
utslappsratter mellan de bada perioderna och att det ar svart att forutse exakt hur
stor efterfragan kommer att bli vintern 2007. En del aktérer kommer darfor att
samla pa sig ett 6verskott av utslappsratter som de sedan kan behdva dumpa pa
marknaden i sista stund om det saknas behov av dessa rétter. Detta eftersom
ratterna blir vardelosa om de inte anvands for att tillgodose kravet pa att ha
utslappsratter motsvarande de genererade utsldappen. Genom att halla en viss
buffert undviker de risken att beh6va betala boter eller alltfor hoga priser pa
utslapp om marknaden visar sig vara kort. Om manga aktdrer handlar pa detta satt
kommer priset att ga mot noll i slutet av perioden. Om det daremot uppstar en
situation dar utslappen plotsligt 6kar mer an forvantat strax innan utslappen skall
redovisas (exempelvis pga. vaderforhallanden) kan utslappsrattspriset istéllet bli
mycket hogt (och déarmed &ven elpriset). Ett av flera sétt att gardera sig mot denna
prisrisk ar att kdpa certifierade utslappsminskningar (CER:s) fran CDM-projekt
eftersom dessa kan sparas obehindrat mellan perioderna.

Det ar aven mojligt att den 6kade mangden leveranser av utslappsrétter i
december kommer att paverka priset. Manga av de kontrakt som ingas mellan
foretag (t.ex. forward-handeln pa Nordpool) innebar att saljaren ska lamna 6ver de
utslappsréatter som har avtalats om i december.

Pa lang sikt kommer en avgorande fraga for priset pa utslappsratter vara vilka
lander som ingar i handelssystemet och hur stor del av dessas klimatataganden
som ligger pa den handlande sektorn. Tilldelningsplanerna for 2008-2012
kommer att ge en viktig prissignal och resultat fran fornyade klimatforhandlingar
for perioden efter 2012 kommer att bli avgérande. Om fler lander ingdr i systemet
blir det mer kostnadseffektivt. Vad den faktiska priseffekten blir av att expandera
systemet beror pa flera faktorer som paverkar efterfragan och kostnaden for
utslappsminskningar.

Ar dagens pris pa utslappsratter rimligt?

Delar av den konkurrensutsatta elintensiva industrin menar att man genom héga
priser pa utslappsréatter, och darmed dven pa el, riskerar att kraftigt forsamra
foretagens villkor for produktion inom EU. Ibland har detta anvants som argument
for att handelssystemet inte skulle fungera som det var ténkt. En delvis motsatt
uppfattning ar att dagens nagot hogre pris pa utslappsratter an vad man initialt
hade réknat med visar att handelssystemet fungerar. Orsaken &r att man nu ar uppe
i den prisniva som kravs for att faktiska storskaliga utslappsreduktioner skall bli
tillrackligt Ionsamma for att genomforas.

Ett av syftena med systemet var att det skulle bli mer 16nsamt med fossilfri
produktion och att det skulle ha en elprispaverkan var inte ovantat. Daremot var
det relativt fa som forutsag att utslappsrattsprisokningen skulle bli sa stor som den
faktiskt har blivit.
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Situationen med konkurrensnackdelar mot lander utanfér EU hanteras bast genom
att inkludera s& manga lander eller sektorer som mojligt i samma handelssystem.
Fler lander kommer att omfattas av handel med utslappsratter fran 2008 da
Kyotoprotokollets forsta atagandeperiod inleds. Det ar 6nskvért ur
konkurrenssynpunkt att landernas industrier omfattas av liknande krav for att
internalisera kostnaden for véxthusgasutslapp. Nar fler lander infér samma
forutsattningar for motsvarande typ av industrier minskar risken for att utslappen
flyttar till andra regioner utan att de globala utsldppen for den skull minskar.
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4 Prisbildningen pa el och hur dagens
prislage kan forklaras

Under varen och sommaren har elpriserna legat pa en relativt hog niva trots
normala nivaer pa tillrinning och i vattenmagasinen. Forklaringar till rddande lage
och en samsyn i fragan har saknats.
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Figur 12: Prisutvecklingen pé Nord Pool. Diagrammet visar prisutvecklingen pa spot
fran &r 1996.Terminspriser har anvants fr o m vecka 37 ar 2005. (Kalla: Nord Pool).

Inférandet av styrmedlet med utslappsréatter och dess prishjande effekt pa elpriset
har medfort att blickarna riktats mot prisbildningen pa elmarknaden.
Prisbildningen i Norden fungerar pa samma satt nu som tidigare, men yttre
paverkan i form av hogre branslepriser och det nya klimatstyrmedlet har gjort att
prisbildningen hamnat i fokus.

| det foljande tittar vi narmare pa hur prisbildningen gar till pa den nordiska

elmarknaden och hur dagens prislédge kan forklaras. Vi har i denna snabbanalys
inte berdrt bl.a. konkurrenssituationen pa elmarknaden.
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4.1 Prisbildningen pa den nordiska
producentmarknaden for el

Pa den nordiska elbdrsen Nord Pool finns framfor allt tva marknadsplatser for el.
Spotmarknaden &r en auktionsbaserad handelsplats dar olika aktorer kan képa och
salja fysiska leveranser av el pa timbasis for nastkommande dygn. Darut6ver finns
en marknad for standardiserade finansiella kontrakt, dar terminskontrakt handlas
upp till fyra ar framat i tiden med spotpriset som underliggande. Terminspriset
speglar marknadens forvantan pa det framtida elpriset.

Spotpriset pa elborsen sétts genom budgivning och bestams av utbud och
efterfragan. Det ar i princip den rorliga kostnaden for den sist och dyrast
producerade kWh som sétter priset. Det pris som uppkommer i krysset for utbud
och efterfragan sétter priset for all el som produceras den timmen, dven for el med
lagre séljbud.
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Figur 13: Utbudskurvan. Bilden illustrerar den s k utbudskurvan, utbud (S) och
efterfrdgan (D), i Norden. (Kalla: Vattenfall ).

Utbudskurvan aterger det pris till vilket producenterna erbjuder leverans av el till
marknaden. For att stélla sin kapacitet till férfogande vill producenterna
atminstone tacka sin kortsiktiga marginalkostnad (dvs. sin rorliga kostnad). De
reella kortsiktiga marginalkostnaderna ar mycket laga for de flesta
vattenkraftverk, nagot hogre for karnkraftverk, annu hogre for konventionella
varmekraftverk (kol- eller oljeeldade) och hogst for reservkapacitet, t.ex.
gasturbiner. Den ordning enligt vilken kapaciteten tas i bruk ligger relativt fast
och kallas ”merit order”. Skulle emellertid de relativa brénslekostnaderna andras,
kan detta &ven leda till en férdndrad “merit order”.
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Naturligtvis vill alla fa ut ett sa hogt pris som majligt for sin el. Nar saljaren av
kraft lamnar sitt bud pa bérsen maste en avvagning goras mellan behovet av att bli
av med kraft och uppfattningen om det hogsta pris man kan fa ut. Man vill ha ett
sa hogt pris som mojligt men inte riskera att inte fa kora sin anlaggning.

Spotprisets reaktion pa forandringar i utbud, efterfrdgan och marginell
produktionskostnad

Prisbildningen pa elmarknaden &r mycket komplex och det ar manga olika
faktorer som paverkar elpriset. Elpriset pa spotmarknaden satts dessutom for varje
timme, vilket innebér att det finns 8760 utbudskurvor om aret att ta hansyn till.

Spotpriset hojs som en reaktion pa faktorer som skapar underkapacitet i
elproduktionen. Sadana faktorer ar lagre magasinfyllnad pa grund av lag
nederbord eller planerade underhall. Priset héjs dven pa grund av faktorer som
okar efterfragan, t.ex. kyla eller hdgkonjunktur. Aven faktorer som ékar den
marginella produktionskostnaden hojer elpriset, till exempel hdgre
varldsmarknadspriser pa fossila branslen.

Spotpriset sénks av faktorer som skapar 6verkapacitet i produktionen, t ex kraftig
nederbdrd. Priset sanks dven av lag efterfragan, t.ex. i lagkonjunktur. Lagre
branslepriser har ocksa en prissankande effekt.

Eftersom el inte kan lagras och maste produceras samtidigt som den efterfragas
fluktuerar efterfragan dver dygnet, mellan veckodagar och Gver aret. Efterfragan
paverkas av faktorer som utomhustemperatur, beteenden, konjunktur och
teknikutveckling. Elanvandningen ar emellertid mycket okénslig for
prisférandringar. En prisokning paverkar inte efterfragan namnvart, atminstone pa
kort sikt.

| elproduktionssystemet finns det kraftverk som levererar s.k. baskraft jamnt
under aret (t ex karnkraft och vattenkraft) och anlaggningar vars produktion enkelt
kan andras efter forandringar i elanvandningen (t.ex. vattenkraft), sa kallad
reglerkraft. Dessutom behdvs anlaggningar for reservkraft som kan séttas igang
vid extrema elbehov och vid storningar i elnét eller andra
produktionsanlaggningar. Kombinationen av kraftslag ger forutsattningar for att
klara efterfragan under arets alla timmar. Effektbehovet i Norden ligger mellan i
storleksordningen 37 000 MW under sommaren och 66 000 MW under vintern,
och det ar hogre under dagen an under natten.

Utbudet utgors av olika kraftslag, produktionstekniker och bransleslag med sina
respektive karakteristika. Utbudet ska inte bara folja efterfrageforandringarna,
utan paverkas aven av faktorer som vaderleksforhallanden (nederb6rd och
utomhustemperatur), tillganglighet och driftstatus i anldggningarna och
export/importférhallanden. | en typisk arscykel sanks vattenmagasinens nivaer
under arets lopp for att skapa utrymme for varflodens smaltvatten. Vattnet
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anvands darefter under aret men kapacitet sparas ocksa for de hogre
konsumtionsnivaer och priser som brukar uppkomma under vintern. Ytterligare
tillflode av vatten i magasinen kan forekomma i form av regn under sommar och
host, da det ibland kan bli nédvéandigt att tappa av vatten for att inte magasinen
ska bli overfyllda. Aven karnkraftverkens elproduktion varierar under érets lopp.
T.ex. maste forbrukat bréansle ersattas med nytt varje ar, en process under vilken
karnkraftverket stalls av.

Kolkondens ar vanligtvis prissattande stor del av aret

Spotpriserna pa el i Norden aterspeglar ofta marginalkostnaden for produktion i
koleldade kondenskraftverk. Under stérre delen av aret, sarskilt under
vinterhalvaret, utgors produktionen pa marginalen av koleldad kapacitet i
Danmark, Finland, Tyskland eller Polen.® Tillgdngen p& vatten i det nordiska
kraftsystemet avgor i vilken utstrackning de koleldade kraftverken i
grannléanderna behdver anvandas. Den sista enheten i drift &r ofta ett kraftverk
eldat med fossila branslen i antingen Norden, Tyskland eller Polen, utom under
perioder med lag efterfragan och god tillgang pa vattenkraft, eller perioder med
ovanligt hog efterfragan, da aven reservkraft behdver utnyttjas. Kéansligheten i
systemet for utbuds- och efterfrageforandringar ar emellertid i det har avseendet
relativt 1ag. Det kravs stora forandringar i efterfragan eller utbudet for att forandra
kraftslaget pa marginalen.

Kostnadsstrukturen varierar mellan olika produktionssatt och éver tiden. Under ett
normalar kan utbudstrappan i Norden schematiskt sagas byggas upp av el fran
vattenkraft till approximativt 4 6re/kWh (~195TWh), el fran vindkraft till ca 7
ore/lkWh (~8TWh) och el fran karnkraft till ca 8 ore/lkWh (~92TWh). Darefter
kommer kraftvarme, kolkondens, oljekondens och gasturbiner. De senare
kraftslagens rorliga kostnader utgors framfor allt av branslekostnader och drift-
och underhallskostnader, och paverkas alltsa i hog grad av prisutvecklingen pa
bransle. Aven kostnader for utslappsratter inverkar numera pa de fossileldade
kraftslagens rorliga kostnader, vilket vi utvecklar langre fram i rapporten.

Sparat vatten ansatts pris relaterat till kolkondens

El kan inte lagras. Daremot kan vattnet som anvénds vid elproduktionen till viss
del lagras i vattenmagasin langs dlvarna. Vattnet rinner till pa varen och
forsommaren da snén smélter och i mindre omfattning under hésten i form av
regn. Efterfragan pa el ar daremot storst pa vintern. Da kan det lagrade vattnet
utnyttjas for elproduktion. Kapaciteten i vattenmagasinen i Norden ar totalt cirka
121 TWh, varav Norge star for 82 TWh. Norge, och till viss del Sverige, har
magasin som gor det mojligt att spara pa vattnet ocksa mellan aren i sa kallade
flerarsmagasin.

¢ Bedémare har angett att kolkondens ligger p& marginalen cirka 70% av tiden.
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Den finska, norska och svenska vattenkraften ar utbyggd sa att den under ett ar
med normal vattentillrinning kan ge knappt 200 TWh. Under torrar kan
produktionen bli sa lag som 150 TWh medan vatar kan ge 6ver 250 TWh.
Vanligtvis varierar produktionen med 30 TWh fran normalvardet 195 TWh. Det
finns reglerbar och oreglerbar vattenkraft. Alla vattenkraftstationer och alvar har
inte vattenmagasin att reglera med, och dar varierar elproduktionen med
tillrinningen. Vi far oreglerbar vattenkraft dven nér tillrinningen &r sa god att man
inte kan spara mer i magasinen eftersom de ar fulla, eller nar tillrinningen sker i
de delar av alvarna som ligger nerstréms vattenmagasinen. For sadan vattenkraft
som annars hade behdvts spillas lamnar atminstone vissa vattenkraftproducenter
enligt uppgift séljbud pa noll kronor till spotbdrsen och sa ser de var priset
hamnar. Detta bidrar till att sanka spotpriset. Den goda tillrinningen i var och
sommar har gett 6kat utbud av vattenkraft vilket paverkar priset nedat.

Spotmarknadspriserna pa Nord Pool har ett nara samband med den hydrologiska
balansen, dvs. den totala volymen vatten i magasinen vid en viss tidpunkt i
relation till den normala nivan vid samma tidpunkt. Eftersom marginalkostnaden
for vattenkraft ar mycket lag och det finns stort utrymme for lagring av vatten i
vattenmagasinen, optimerar varje producent sin produktion. Det innebér att
magasinen kan anvandas for att producera sa mycket el som majligt nér priserna
ar hoga, vilket vanligtvis intraffar nar konsumtionsnivaerna ar hoga. Enligt ett
sadant resonemang vill en vattenkraftsproducent kora vattnet da priset ar som
hogst, om de ar helt 6vertygade om att priset blir hogre till vintern an nu sa vantar
de. Tror de att priset kommer att vara ungefar lika till vintern som det &r nu, sa kor
de nu. De vill inte riskera att vanta. En annan mojlighet for
vattenkraftproducenterna skulle kunna vara att férbruka mycket av det lagrade
vattnet under sommarhalvaret for att pa sa satt paverka vinterpriset uppat.

For sadan vattenkraft som produceras med hjalp av vattenmagasin, s.k. reglerbar
vattenkraft, har vattenkraftproducenterna ett alternativkostnadstank. Det ar
forklaringen till att kolkondens kan vara marginalprissattande daven under perioder
da kolkondens inte kors i Norden. Om en producent har alternativet att kéra
magasinerat vatten nu till 1agt pris eller spara det till vintern da de far
kolkondenspris, s& sparar de vattnet. Ar sannolikheten t.ex. 90% att priset ar hogre
till vintern &n nu kanske de kor lite magasinerat vatten nu men till ett saljoud som
ligger nagot under kolkondenspriset etc.

Gransoverskridande handel verkar prisutjamnande

De nordiska landerna &r ocksa sammankopplade med Tyskland, Polen och
Ryssland. Det finns en klar relation mellan "marknadspris” i de olika omradena
och elflodet. Nar priserna ar l1agre i Norden exporteras el till de l&nder som har
hogre priser, och nar elpriserna ar hogre i Norden importeras el. Pa senare ar har
overforingsforbindelserna starkts och mojligheterna att komma at
overforingskapacitet har standardiserats. Europaparlamentets och radets
forordning fran juni 2003 om villkor for tilltrade till nat for gransoverskridande
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elhandel syftar till att faststalla rattvisa regler for gransoverskridande elhandel,
och darmed starka konkurrensen pa den inre marknaden for el. Forordningen
omfattar bl.a. inférandet av harmoniserade principer for avgifter for
gransoverskridande dverforing och for tilldelning av tillganglig kapacitet mellan
de nationella dverforingssystemen. Tillkomsten av den tyska marknadsplatsen for
el EEX och dess 6kade status som referenspris pa den tyska marknaden har ocksa
forenklat handeln. Polen har &n sa lange inte marknadspris i ordets ratta
bemarkelse, utan mer reglerade priser, men avtalet ar uppbyggt sa att skillnaderna
i pris styr flodet. Finland importerar fran Ryssland.

Det finns dven fldden mellan de nordiska landerna och dessa beror bland annat av
vattentillgangen, vilka kraftverk som kars i Norden samt tillganglighet och
kapacitet i Overforingsforbindelserna. Finland tackte t ex under v32 en tredjedel
av sitt behov genom import frdn Ryssland och Sverige. 17% av Danmarks behov
tacktes genom import fran Norge och Sverige. Finlands och Danmarks laga egna
produktion och hoga import forklaras av de hdga brénsle- och
utslappsréattspriserna. De minst effektiva och mest fororenande kraftverken verkar
finna det mest I6nsamt att halla produktionen lag med nuvarande elpriser. Sverige
har under varen och sommaren nettoexporterat till fr.a. Danmark, Tyskland och
Finland och nettoimporterat fran Norge.

En stor svensk import ar 2003 (12,8 TWh) dvergick i en nettoexport under 2004
(2,1 TWh), pa grund av en forbattrad vattensituation och den rekordhdga
karnkraftproduktionen. Handelsstrommarna mellan Sverige och grannlanderna
varierar saval mellan aren som under aret. Det som framfor allt styr &r
vattentillrinningen i de svenska och norska vattenmagasinen samt
elproduktionskostnaderna och elbehovet i de olika l&nderna. Under 2004
nettoimporterade Sverige el framst fran Finland och Tyskland, och
nettoexporterade till Norge och Danmark. Importen fran och exporten till Polen
tog ut varandra sett ver aret som helhet. Norden som helhet nettoimporterade 3
procent av sitt elbehov under 2004, framst fran Ryssland och Tyskland. Den totala
overforingskapaciteten mellan Sverige och utlandet uppgar idag till cirka 9000
MW. Flodena varierar fran timme till timme.

Pa en alltmer konkurrensutsatt marknad dar aktérerna har obegransad tillgang till
overforingskapacitet inom och mellan lander kommer el alltid att kopas dar
kostnaden ar lagst’. Resultatet av detta 4r att produktionskapaciteten utnyttjas
enligt 6kande marginalkostnad, dvs. den dyraste kraftkéllan tas i drift sist. Denna
sista kraftkélla avgor darmed spotpriset. Ytterligare en effekt av
marknadsintegrationen &r att priserna i de olika landerna paverkar varandra och
verkar utjgmnande. Utlandsforbindelserna har en prisutjamnande effekt, bade 6ver
tid och mellan olika l&nder. For ett land innebér det att utlandsforbindelserna dver
tiden kan ha varierande effekt, ibland prisdkande och andra tider prisddmpande.

" Detta under forutsattning att dverforingsforbindelserna inte ar begransande, vilket de &r pd manga
hall idag.
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4.2 Hur forklaras dagens prislage for el?

Historiskt hdga kolpriser

Kolpriserna lag tidigare ganska stabilt pa en niva strax 6ver 30 $/ton (AP12-index)
men pa senare ar har priset pa kol och prisrorligheten pa marknaden 6kat drastiskt.
Priserna (for leverans ARA) dubblerades pa ett ar fran maj 2003 till maj 2004 och
kolpriset fortsatte sedan uppat och nadde toppnoteringar pa éver 80 $/ton (inkl
frakt). Sedan december 2004 har kolpriset sjunkit och under forsta halvaret 2005
har priserna legat kring 65 $/ton, och i augusti-september kring 60 $/ton.

90
—a— A4 (Settle]
£P14 (Forward)
NewC [Settle)
MewC (Forward)
70 —— ARI2 (Setile]
_w A1 (Forward) W
60 7

50

40

30

20

10

Januari 2001 Jan02 Jan03 Jan04 Jan 05 Jan706 Jan 07  Jan 08

Figur 14: Prisutveckling pa kol. Bilden visar historisk prisutveckling pa kol (dollar/ton)
samt kurvor for terminspriser. (Kéalla: Barclays).

En viktig drivkraft bakom kolprisets utveckling sedan 2003 ar den pagaende
ekonomiska boomen i Kina. Kinas hunger efter alla slags ravaror for att
tillfredsstélla sin expanderande ekonomi paverkade inte bara de globala
kolpriserna utan hade &ven en stark paverkan pa globala fraktkostnader. Detta
hojde kolpriset ytterligare, sérskilt i Europa som importerar mycket av sin kol via
skepp.

Marginalkostnaden for el fran kolkondens ar kénslig for kolprisforandringar. En
bedomning ar att ett kolpris pa 30 $/ton gor cirka 7,5 6re/kWh pa elpriset fran kol,
och att ett kolpris pa 60 $/ton gor cirka 15 6re/kWh (se nedan).

Antaganden:

Energiinnehall kol = 7,56 MWh/ton
Verkningsgrad kolkondenskraftverk = 40%
Valutakurs 1 USD = 7,5 kronor
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Med ett branslepris pa kol pa 60 $/ton blir produktionskostnaden for endast
bransledelen:

60/ (7,56 x 0,4) = 19,84 $/MWh = ca 15 6re/kWh

Hartill kommer rérliga drift- och underhallskostnader pa ca 3-6 6re/kWh och
priset pa utslappsratter. En kortsiktig marginalkostnad for kolkondens exklusive
utslappsréatter (EUA) borde med dagens kolpris ligga kring 20 6ére/kWh. Denna
bedomning bygger emellertid pa ett antal antaganden som t.ex. verkningsgraden i
anlaggningen, vilken varierar fran anlaggning till anlaggning. Det ar ocksa viktigt
att paminna om att kolkondens inte ligger pa marginalen hela tiden.

Utslappsrattspriset slar igenom pa elpriset

Priset pa utslappsratter har 6kat markant sedan arsskiftet. | slutet av 2004 lag
priset lange kring 9 EUR/tCO, men under 2005 har det varit uppe och vént vid 30
EUR och ligger nu kring 20-25 EUR/tCO..

Det rader i det narmaste konsensus bland marknadens aktorer om att elpriset
paverkas (uppat) av priset pa utslappsratter. Det ar emellertid rimligt att tro att
olika aktérer pa elmarknaden, atminstone sa har tidigt efter handelssystemets
inforande, har olika principer for hur de resonerar i sin budgivning i fraga om hur
kostnaderna for utslappsratterna ska paforas elen. De producenter och handlare vi
talat med anvander emellertid alternativkostnadsprincipen vid sin prissattning.
Aven de rapporter vi tagit del av stodjer sig pd samma princip. Resonemanget
med en alternativkostnad for utsléppsratterna foljer vedertagen ekonomisk teori
och speglar ett rationellt affarsmassigt beteende. Terminspriserna i Norden pa ca
35 6re/kWh® speglar ocksd marginalkostnaden for kolkondens inklusive
alternativkostnaden for utslappsratterna.

Enligt alternativkostnadsprincipen prisas utslappsratterna fullt ut pa elen. Anta att
en producent av kolkondenskraft har ont om (ligger kort pa) utslappsratter. Om
han da ska producera ytterligare kolowattimmar behdver han képa pa sig
utslappsratter och maste da ha ersattning for utslappsratten for att tacka sin
marginalkostnad. En producent som har utslédppsratter som tacker sin produktion
har alternativet att salja utsl&ppsratterna, och ansatter darfor utsldppsrattens fulla
varde pa elen som produceras.

Ett teoretiskt resonemang med alternativkostnadsprincipen ger féljande paverkan
pa elpriset vid utslappsrattspris 22 respektive 10 EUR/tCO; da kolkondens ligger
pa marginalen:

(334 x22x9,3)/(0,4 x1076) = 17 6re/kWh
(334 x10x9,3)/ (0,4 x 1076) = ca 8 6re/kWh

8 Med hanvisning till sid 47.
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Antaganden:

Emissionsfaktor kol = 334 tCO2/GWh bransle
Verkningsgrad kolkondenskraftverk = 40%
Valutakurs 1 EUR = 9,3 SEK

Det ligger en kénslighet i antagandena, en férdndring i antagen verkningsgrad
t.ex. gor naturligtvis en skillnad i elprispaverkan.
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Figur 15: Fossilbaserad elproduktion pd marginalen. Elpriset paverkas av
utslappshandelssystemet da forbranning av fossila branslen anvands for att producera el
pa marginalen i det nordiska elsystemet. (Kalla: Econ).

Det finns saledes en kostnad forknippad med att forbruka utslappsratterna oavsett
om de har erhallits gratis eller kopts pa marknaden. Den enskilda befintliga
anlaggningens tilldelning paverkar med andra ord inte elpriset. Hur stort
genomslaget pa elpriset blir av utslappsratterna beror darfor i stort sett endast pa
vilken produktionsteknik som ar prissattande pa elmarknaden och det anvanda
branslets emissionsfaktor. I figuren ovan ser man att efterfragan pa el ar relativt
oelastisk vilket innebér att forandringar i elpriset far en begransad paverkan pa
den forsalda volymen. Det gor att aven koldioxidintensiv produktion kan fa
relativt goda forutsattningar att fortsatta producera. Eftersom kolkondens inte
ligger pa marginalen hela tiden maste paverkan pa Nord Pools genomsnittliga
spotpris justeras ned. Det finns dven andra faktorer som kan gora att inte hela
utslappsrattspriset fors dver p& kunderna i praktiken®. En diskussion pagar till viss
del i Europa om huruvida elmarknaderna agerar fullt ut efter
alternativkostnadsprincipen betraffande utslappsréatterna eller inte.

° Vi hanvisar till rapporten “CO2 price dynamics: The implications of EU emissions trading for the
price of electricity” av Energy research Centre of the Netherlands (ECN) fran September 2005
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| avsnittet om utslappsratter framgar att utslappsrattspriset paverkas av de relativa
marginalkostnaderna for att producera el med kol respektive gas. Det medfor att
en utveckling av de relativa bréanslepriserna for kol och gas paverkar priset pa
utslappsratter och darigenom priset pa el.

Den svenska tilldelningens betydelse for elpriset

Den svenska tilldelningen av utslappsréatter har en nastan obefintlig paverkan pa
prissattningen av utslappsréatter i Europa. Det ar istéllet EU-l&andernas totala
tilldelning som avgor priset pa utslappsratter (EUA) tillsammans med ett antal
andra faktorer sdsom branslepriser, vaderforhallanden och annat som paverkar
efterfragan. Sverige star endast for knappt 1 procent av totala tilldelningen inom
handelssystemet. Med andra ord skulle en 6kad tilldelning till energisektorn, eller
nagon annan del av den handlande sektorn for den delen, inte leda till ndgot lagre
elpris eftersom det skulle krava ett mycket storre tillskott for att paverka det
europeiska marknadspriset pa utslappsratter. Att oka utbudet av utslappsratter for
att fa ned utslappsrattspriset och darmed ocksa elpriset skulle dessutom leda till en
lagre miljointegritet i det handelssystem som &r avsett att vara ett av EU:s
viktigaste verktyg for att begransa sina utslapp av vaxthusgaser i enlighet med vad
man har atagit sig inom ramen for Kyotoprotokollet.

Principerna for att forse marknaden med utslappsrétter (gratis tilldelning eller
forsaljning) har inte heller nagon vasentlig inverkan pa hur mycket marknaden
kommer att efterfraga utslappsratterna. Forbrukningen av utslappsratter kommer
oavsett den initiala fordelningen foretradesvis sker inom de anlaggningar som har
en marginalkostnad for utslappsreduktion som éverstiger marknadspriset pa
utslappsratter.

Varken méangden utfardade utslappsréatter i Sverige eller principerna for att forse
marknaden med dessa ratter har nagon stor betydelse for utslappsrattspriset. Vad
har da tilldelningsprinciperna for paverkan pa elpriset? For att svara pa fragan bor
man gora en distinktion mellan tilldelningen &t befintliga respektive nya deltagare.
For befintliga anlaggningar galler att den prissattande marginalproduktionen pa
elmarknaden skulle agera irrationellt om den inte l&t hela utslappsréattspriset
aterspeglas i den produkt som de bjuder ut. Tilldelningen av utslappsratter till den
enskilda anlaggningen kan liknas vid en 6verféring av en viss mangd kapital. Om
det ar tilldelade eller inkopta ratter som anldggningen forbrukar i samband med att
den anvénder fossila bréanslen saknar daremot betydelse for till vilket pris
foretaget ar beredd att salja el, vilket beror pa den alternativkostnad som
utslappsratterna har. Den anlaggning som producerar pa marginalen i elsystemet
maste alltid 6vervaga majligheten att gora en storre fortjanst genom att sélja
ofdrbrukade utslappsratter pa marknaden istallet for att salja el med marknadens
dyraste produktionskostnad eftersom verksamheten per definition &r foérknippad
med just marginell I6nsamhet. Darfor &r elpriset i stort sett oberoende av den
enskilda anlaggningens tilldelning.
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Slutsatsen att tilldelningen at befintliga anlaggningar inte paverkar elpriset bygger
pa vissa antaganden, t.ex. att etablerade foretag inte vill subventionera
elforbrukare for att pa sa satt infora en troskel for investeringar i ny kapacitet.
Andra faktorer som kan paverka det praktiska utfallet ar t.ex. elasticiteten i
efterfrdgan, marknadsstrukturen och graden av marknadsreglering™.

Det ar samtidigt viktigt att komma ihag att tilldelningen at nya deltagare har en
direkt effekt pa I6nsamheten vid en investering. Eftersom det paverkar i vilken
utstrackning ny kapacitet tillférs marknaden spelar denna del av tilldelningen en
viss roll for elpriset pa langre sikt. Den nya kapaciteten forskjuter utseendet pa
utbudskurvan at hoger vilket fran en dampande effekt pa elpriset eftersom mindre
kostsam produktion hamnar i skarningen med efterfragekurvan. En generds
tilldelningsprincip for nya deltagare kan med andra ord leda till utbyggnad av mer
kapacitet vilket for med sig ett dampat elpris.

| detta sammanhang &r det ocksa relevant hur reglerna for tilldelning vid s.k.
"closures” ar formulerade eftersom det kan paverka vid vilken tidpunkt en
anlaggning som saknar ekonomisk bérkraft kommer att tas ur drift.

Det finns mot bakgrund av foretagen i energisektorns formaga att vidareférmedla
sina kostnader for utslappsrétter till slutkonsumenten anledning att diskutera den
omfattande formodgenhetsdverforing som en gratis tilldelning av utslappsréatter
utgdr. Ett argument for att 6ka andelen auktionerade utslappsratter ar att man
darigenom far verksamhetsutovare att betala for en storre del av sina utslapp. Ett
annat skal ar att man genom auktionering av utsléppsratter skapar utrymme for att
kompensera elkonsumenterna for de 6kade elkostnader som utslappshandeln har
givit upphov till. Det skulle kunna ske t.ex. genom att inkomsten fran
auktioneringen anvands till att begransa energiskatten pa el.

Nackdelen med en ensidig auktionering av utslappsratter i ett isolerat EU-system
ar att den industri som ar konkurrensutsatt fran lander utanfor EU och ingar i
handelssystemet far konkurrensnackdelar mot resten av varlden da de drabbas av
Okade kostnader for utslappsratter. Detta géller inte energisektorn eftersom den i
princip endast verkar inom unionens granser och inte &r utsatt for risken att fa en
forsdmrad konkurrens gentemot enheter som framstaller samma nyttighet utan att
vara omfattade av handelssystemet. For tillverkningsindustrin som &r utsatt for
utom-europeisk konkurrens kan tilldelningen daremot vara ett satt att kompensera
for de kostnader som deltagandet i handelssystemet medfor, utan att incitamenten
att vidta utslappsreducerande atgarder for den skull minskar. Den mest effektiva
och langsiktiga l6sningen &r dock att inkludera sa manga lander som majligt i
systemet och/eller med tillampning av s.k. “safty valves"** som garanterar att
kostnaden halls pa en rimlig niva.

10.CO2 price dynamics: The implications of EU emissions trading for the price of electricity,
Energy research Centre of the Netherlands, 2005
11 Se Carlén et al 2004 for en utforlig beskrivning av begreppet.
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Ett annat satt att sénka den handlande sektorns kostnad for utslappsratter (och
darigenom aven sdnka elpriset) ar att den handlande sektorn far utnyttja
Kyotoprotokollets flexibla mekanismer. Ju storre tillgangen till projektkrediter ar,
desto lagre kan kostnaderna bli. Taket for hur mycket projektkrediter som far
anvéndas faststalls av det enskilda medlemslandet i den nationella
fordelningsplanen 2006.

Nar man diskuterar olika atgarder ar det viktigt att komma ihag att stabila regler
och transparens i handelssystemet &r av avgorande betydelse for saval
basindustrin som energiféretagen for att minska osakerheten om framtida priser
och darigenom mojliggora langsiktiga investeringar t.ex. i form av ny
elproduktion.

Liknande prisutveckling inom Europa

Numera finns elborser etablerade i flera europeiska lander. Vi har bl.a. APXi
Holland, Powernext i Frankrike och EEX i Tyskland. Prisbildningen ar uppbyggd
pa i princip samma sétt pa de olika borserna och samma fundamenta styr priserna.
Det ar framfor allt mixen av kraftslag som skiljer mellan de olika landerna, och
vilka kraftslag som slar igenom pa marginalen. Norden har ovanligt mycket vatten
i systemet som ger fordelaktigare priser under ar med normal eller god tillrinning.
| stor del av 6vriga Europa ar fossila branslen mer dominerande. | Tyskland
exempelvis anvéands kolkondens nastan alltid och &nnu dyrare last pa toppen i
form av gas- och oljekondens. | Tyskland och i manga andra lander har man inte
lika mycket vatten i systemet att reglera med utan far anvanda gas som reglerkraft
I topparna. Holland har betydligt mer gasbaserad elproduktion &n Tyskland och &r
beroende av import fran framfor allt Tyskland och Belgien under
hoglasttimmarna. Sker det nagon begransning i dverféringskapaciteten in till
Holland blir gasturbiner prisséttande.
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Figur 16: Jamforelse spotpriser 2004-2005. (Kalla: Powernext, EEX, Nord Pool, APX).

Vid jamforelser av terminsprisernas utveckling i de olika landerna ar
korrelationen mycket hdg. Det beror pa att det & samma fundamentala faktorer
som sétter priset. Utvecklingen av de fossila branslepriserna och priset pa
utslappsratter slar igenom och bildar ett gemensamt monster mellan landerna.
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Figur 17: Fundamentala faktorer ger korrelerad prisutveckling. | diagrammet jamfors
terminspriser, CAL 06, 2004(juli) -2005 (september). (Kalla: Endex, Powernext, EEX,
Nord Pool,).

47



Priserna pa el bland annat i Tyskland har stigit markant sedan arsskiftet. EEX
Base spot inledde aret pa cirka 15-35 EUR/MWh (januari manadsmedelvérde ca
30EUR/MWh) och &r nu uppe i 6ver 50 EUR/MWh. Terminspriset for 2006 (Cal
06) lag pa nastan 35 EUR/MWh i bérjan av aret och ar nu uppe i cirka 44
EUR/MWh. Terminspriserna har inte gatt upp lika mycket som spotpriserna i
Tyskland och Holland. Detta forklaras med att marknaden inte fullt ut vagar tro pa
och rékna med utslappshandeln for framtiden pga. politiska risker etc.

| Tyskland slar priset pa utslappsratter igenom &n mer pa spotpriset an i Norden
eftersom de till sa stor del anvander kolkondens och annu dyrare last pa toppen i
form av gas. Detsamma géller for kolprisets inverkan pa elpriset i Tyskland.

Hoga priser i Tyskland => export fran Norden => 6kad efterfragan pa Nord
Pool => prispaverkan uppat

Den stora skillnaden under 2005 mellan priserna i Norden och i Tyskland har gett
upphov till en export fran Norden till Tyskland. En akt6r som sysslar med
gransoverskridande handel mellan t.ex. Sverige och Tyskland jamfor var man tror
prisnivaerna pa Nord Pool och EEX kommer att hamna nastfoljande dag. Tror
man att priserna kommer att vara hogre i Tyskland &n i Norden sa lagger man ett
kopbud pa Nord Pool och ett séljbud pa EEX (koper billigt och saljer dyrt).
Harigenom skapas en ¢kad efterfragan pa Nord Pool som paverkar priset uppat.

Om overféringsforbindelserna mellan Norden och Tyskland aldrig vore
begrénsande hade de tyska och de nordiska elpriserna varit relativt utjamnade,
men sa ar inte fallet. Det &r stora prisskillnader mellan de tyska och de nordiska
elpriserna under t.ex. hoglasttimmarna. Det ar ett hogre pris dit elflédena gar nar
overforingsforbindelserna ar begransande. De aktérer som lagger bud pa borserna
for att gora affarer av prisskillnaderna mellan t.ex. Norden och Tyskland lagger,
nar priserna ar hogre i Tyskland, ett kopbud pa Nord Pool som gar in som en 6kad
efterfragan i den nordiska utbuds- och efterfragekurvan. Nar priserna ar hogre i
Norden &n i Tyskland gar séljbud pa Nord Pool in som ett 6kat utbud. Da lagger
aktt')rfzrna ett bud som de tror att de far igenom samtidigt som de vill maximera sin
vinst™.

Prisutvecklingen pa spot och termin i Norden

Spotpriset for den 8 september 2005 lag pa ca 29 6re/kWh. Spotpriset sjonk under
slutet av 2004 till foljd av aterstallda magasinnivaer och borjade pa en ganska lag
niva i barjan av 2005 (kring 20 6re/kWh), men har sedan dess dkat och ligger nu i
hojd med fjolarets priser vid samma tid. Varfloderna 2004 och 2005 resulterade i
dippar i spotpriset och de kraftiga hdstregnen i slutet av september 2004 som

12 Handeln kompliceras av att det inte 4r ndgon samtidighet i budgivningen pé bérserna och
budgivningen for att komma &t 6verforingskapacitet.
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bidrog till att aterstéalla nivaerna i magasinen gav ocksa dippar i priset. Norden har
haft en god hydrologisk balans i var och sommar. Okningen under aret av
spotpriset (ca 9 6re) forklaras framfor allt av de hojda priserna pa utslappsratter.
Naturgasens prisstegring under aret har indirekt paverkat elpriset eftersom
relativpriset mellan naturgas och kol anges som en viktig forklaringsfaktor for
utslappsratternas prisutveckling. Den relativt hoga elprisnivan jamfort med andra
ar kan aven forklaras av de hojda priserna pa kol och en inverkan av de hogre
tyska priserna pga. export.

Terminspriset for ar 2006 har stigit fran ca 24 6re/kWh i borjan av aret till ca 35
ore/kWh idag. Okningen under &ret av terminspriset kan forklaras av det okade
priset pa utslappsratter. Skillnaden mellan spotpris och terminspris forklaras av att
vi har haft en god tillrinning i Norden under varen och sommaren som drar ner
priserna, och att efterfragan &r lagre under sommaren. Nar marknaden antar
terminspriset for nista helér utgar de frén att det blir normalar. Aven vinter2-
terminen ligger hogre an spotpriset pa cirka 35 ore/kWh pga. forvantningar om
prisokningar nar lasten blir hogre till vintern. Terminerna for aren 2007 och 2008
ligger nagot ore lagre an 2006.

Spotpriset maste enligt vissa bedémare upp i ca 350 kr/MWh under nuvarande
forutsattningar for att det ska vara vart att kora kolkondens i Finland.

4.3 Effekter av prisuppgangen pa el

Formogenhetsoverforing

En effekt av det hojda elpriset till foljd av utslappsratterna blir att det uppstar en
formogenhetsoverforing fran hushall och elintensiv industri till energisektorn. Det
Okade elpriset ger upphov till merkostnader for elkonsumenter och genererar extra
inkomster framfor allt for den kraftproduktion som inte ar fossilbaserad. Detta, i
kombination med det faktum att i princip all tilldelning av utslappsrétter till
néringslivet sker utan kostnad, kan upplevas som orattvist och ineffektivt eftersom
kraftbolagen i praktiken har begrénsade kostnader forknippade med utslappsratter.
Man kan ocksa havda att principen om att fororenaren ska betala inte galler fullt
ut.

Incitament

Genom att produktionskostnaden for den fossilbranslebaserade elproduktionen
Okar medfor utslappshandelssystemet att de fornybara och energieffektiva
kraftslagen borde fa en 6kad konkurrenskraft. En annan effekt av det hogre
elpriset ar att det uppstar incitament att effektivisera anvandningen av el i
konsumentledet.
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Det hogre elpriset okar ocksa incitamentet att investera i ny produktionskapacitet,
vilket i sin tur har en dampande effekt pa elpriset. Féretag som redan producerar
vasentliga mangder el till det forhodjda elpriset kan i viss utstradckning ha anledning
att inte vilja forskjuta utbudskurvan ytterligare at hoger genom att investera i mer
kostnadseffektiv produktion. FOr andra aktorer leder det 6kade elpriset enbart till
nya mojligheter att investera i sarskilt koldioxidmagra och energieffektiva
produktionstekniker.

Debatter pagar pa olika hall i Europa

| Tyskland har debatten om elpriset paverkats av att flera anlaggningar inom t.ex.
aluminiumindustrin nyligen har lagt ned sin verksamhet som en konsekvens av
det stigande elpriset. Den tyske miljoministern Jurgen Trittin har i ett brev till de
stora energiproducenterna (RWE, E.ON, Vattenfall m.fl) bett om en forklaring
till de stigande elpriserna och hur dessa paverkats av handeln med utslappsratter.
Den tyska konkurrensmyndigheten, Kartellamt, ska underséka om de
dominerande kraftbolagen driver upp elpriserna pa konstlad vag med hanvisning
till hoga priser pa utslappsratter.

I Sverige har Samhallsbyggnadsminister Sahlin gett i uppdrag till sina
myndigheter att narmare titta pa konkurrensen pa elmarknaden.

Konkurrensnackdel for elintensiv industri

Det ar viktigt att industrin har incitament att effektivisera sina processer och egen
formaga att bara den externa miljokostnad som sedan utslappshandelns inférande
for forsta gangen internaliseras dven pa elektricitet. A andra sidan &r dven
industripolitisk hansyn viktig, inte minst med tanke pa att perioden 2005-2007
skall ses som en testperiod innan Kyotoprotokollets forsta atagandeperiod. Alltfor
hdga valfardskostnader i form av 6kad arbetsléshet och utflyttning av viktiga
industrier riskerar att ge politiska bakslag som i langden gor att det miljépolitiska
arbetet mot klimatférandringar forlorar kraft eller till och med avstannar. Det &r
darfor angelaget att allméanheten och de politiska beslutsfattarna har insikt i hur
marknaden fungerar for att kunna gora korrekta bedémningar om hur systemet bor
vara utformat samt for att kunna bemota argumentation fran miljérorelsen och
industrilobbyister. Viktiga fragor att ta hansyn till inkluderar i vilken utstrackning
en aktivitet ar utsatt for utomeuropeisk konkurrens men éven t.ex. nya
affarsmojligheter till f6ljd av inférandet av utslappshandeln.
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5 Slutsatser

Slutsatserna fran denna snabbanalys av utvecklingen pa kort sikt och sambanden
mellan bransle-, el- och utslappsrattsmarknaderna kan sammanfattas i féljande
punkter:

Utvecklingen pa oljemarknaden paverkar évriga branslemarknader och
indirekt aven utslappsrattspriset och elpriset.

= Priserna pa de fossila branslena kol, olja och naturgas har dkat kraftigt under
senare ar. Oljan &r prisledande och paverkar prisbildningen aven for 6vriga
branslen. Det betyder att oljepriset har en indirekt effekt pa bl.a.
produktionskostnaderna for el trots att andelen el som produceras med olja ar
liten och sjunkande.

= De hoga branslepriserna astadkommer en omfattande
formogenhetsomfordelning som kanaliserar stora méngder pengar till de
finansiella marknaderna. Priserna ar annu sa lange inte pa samma hoga niva
som vid oljekriserna och beror delvis pa andra faktorer. En komplett analys av
alla de konsekvenser som detta resulterar i for Sverige och andra ekonomier i
direkt och indirekt form, kraver ett omfattande prognosarbete baserat pa
ekonomiska allménna jamviktsmodeller.

= Priset pa utslappsratter under pagaende handelsperiod kan i hog utstrackning
forklaras av prisskillnaden mellan kol och naturgas. Det beror pa att
overgangen fran kol till naturgas som brénsle till uppvarmning och el har den
storsta potentialen for att minska utslappen i EU. Resonemanget bygger pa att
priset pa utslappsratter bestams av marginalkostnaden for utslappsreduktioner,
dvs. kostnaden for den sista utslappsminskningen. Den totala méngden
utfardade utslappsratter bestammer hur langtgaende atgarder som foretagen
behover gora. Osédkerhet om framtida tilldelning och efterfrageutveckling gor
det mycket svart att ge en tillforlitlig prognos éver marknadspriset pa
utslappsratter.

Marknaden for utslappsratter befinner sig annu i ett initialt skede med fa
aktiva aktorer.

= Marknaden for utslappsratter ar &nnu inte fullt utvecklad och det férekommer
fortfarande initial osakerhet bland aktérerna om vad som &r en korrekt
prisniva. Det faktum att mindre an halften av de nationella registren &r
etablerade innebar i praktiken en begransning for handeln och att manga
aktorer annu inte har fatt sig utfardat den mangd utslappsratter de har ratt till.
De aktorer som hittills har varit mest aktiva pd marknaden ar vésteuropeiska
energiforetag. Likviditeten pa marknaden bedéms 6ka och priset stabiliseras
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nar marknaden mognat, vilket kommer att bidra till en tillforlitligare
kostnadsbild.

Stabila regler och transparens i handelssystemet ar av avgdérande betydelse for
saval basindustrin som energiféretagen for att minska osékerheten om
framtida priser och darigenom majliggora langsiktiga investeringar t.ex. i
form av ny elproduktion.

Elpriset bestams av marginalkostnaden pa elmarknaden inklusive kostnader
for bransle och utslappsratter oavsett vilken tilldelning den prissattande
anlaggningen har fatt.

Elpriset pa den avreglerade marknaden avgors av kostnaden for att producera
elektricitet pA marginalen i energisystemet. P& den nordiska elmarknaden
bestar denna kostnad oftast av priset for kol och de utslappsratter som behovs
for att producera den sista enheten el.

Den totala mangden utfardade utslappsratter inom EU har stor betydelse for
marknadspriset pa utslappsratter i den mening att det nastan ensamt definierar
utbudet pa marknaden. Daremot har gratis tilldelning at den enskilda
befintliga anldggningen i princip ingen betydelse for elpriset eftersom den
prissattande marginalproduktionen alltid har mojlighet att avsta fran att
producera el och darmed tillgodogora sig utslappsratternas fulla varde. Pa det
sattet kommer elpriset alltid att aterspegla den fulla alternativkostnaden
oavsett om anlaggningarna har fatt utslappsratterna gratis eller varit tvungna
att kopa dem pa marknaden.

Eftersom utslappsrattspriset endast paverkas av den totala mangden utfardade
utslappsratter inom EU och det svenska bidraget &r litet (ca 1%) kan Sverige
endast i mycket liten utstrackning paverka prisbildningen pa utslappsratter.
Sveriges direkta paverkan ar att aktivt ha inflytande pa regelverket kring
tilldelningen av utslappsratter och EU:s handelssystem i stort.

Mycket tyder pa att europeiska systemet for handel med utslappsrétter
uppfyller sitt syfte, ndmligen att skapa incitament for kostnadseffektiva
utslappsreduktioner inom EU for att klara unionens gemensamma
utslappsmal.

Det ar viktigt att papeka att handeln med utslappsratter bara har pagatt nagra
manader och att det darfor ar svart att dra definitiva slutsatser.

Inget tyder pa att dagens prisniva for elpriser och utslappsratter ar omotiverat
utifran de fundamentala faktorer som styr priserna. Framst handlar det om
branslepriser, ekonomisk tillvaxt och vader men dven institutionella faktorer
och marknadsaspekter.
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Effekten i form av hogre elpris till féljd av handelssystemet var vantad aven
om prisnivaerna hittills har visat sig vara hogre an vad de flesta bedémare
hade réknat med.

Det okade elpriset leder for narvarande till en férmogenhetséverforing fran
den elintensiva industrin och hushallen till energisektorn. Samtidigt skapar
det incitament att effektivisera energianvandningen och investera i fornybar
energi.

Det hogre elpriset kan ocksa ses som ett tecken pa att systemet fungerar.
Elproduktion baserad pa de mest koldioxidintensiva branslena och minst
energieffektiva teknikerna har fatt en kraftigt forsamrad I6nsamhet till foljd av
inforandet av handelssystemet. Nar den specifika kostnaden for fossilbaserad
elproduktion pa marginalen ¢kar leder det bl.a. till incitament att minska
utslappen, en 6kad konkurrenskraft for de fornybara kraftslagen. Det leder
aven till incitament att vidta el-effektiviserande atgarder samt en storre
drivkraft for att etablera ny kapacitet pd marknaden vilket pa sikt har en
dampande effekt pa elpriset.

Att elpriset Okar i takt med priset pa utslappsratter och att foretag som har
investerat i koldioxidneutrala produktionsslag blir 6verkompenserade ér i sig
inte nagot tecken pa bristande konkurrens pa elmarknaden. Det &r en naturlig
foljd av principerna for marginalprissattning. | det fall man uppfattar
formogenhetsoverforingen fran t.ex. elintensiv industri till energisektorn som
problematisk kan man i viss utstrackning justera det. Det kan t.ex. i samband
med tilldelningen av utslappsratter genom att anvanda inkomster fran
auktionering av utslappsrétter till att kompensera elkonsumenter for det hojda
elpriset.

Ett globalt handelssystem kravs pa sikt for att undvika att europeisk
konkurrensutsatt elintensiv industri drabbas av konkurrensnackdelar mot
lander utan motsvarande restriktioner.

| ett langre perspektiv bor EU:s utslappshandelssystem utvecklas sa att alla
konkurrensutsatta verksamheter omfattas av samma krav pa
utslappsreduktioner. | annat fall utgor det stigande elpriset ett potentiellt hot
mot den ekonomiska tillvaxten och sysselsattningen.

Att den handlande sektorn far utnyttja Kyotoprotokollets flexibla mekanismer
kan sénka kostnaden for utslappsratter (och dérigenom elpriset). Ju storre
tillgangen till projektkrediter ar, desto lagre kan kostnaderna bli. Taket for hur
mycket projektkrediter som far anvéandas faststalls av det enskilda
medlemslandet i den nationella férdelningsplanen 2006.
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