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FORORD

Hushallens och foretagens forsorjning med el forutsatter ett lampligt
dimensionerat och val fungerande system for produktion och 6verforing av
el ("elsystem”). Men det krdvs ocksa en val fungerande elmarknad, d.v.s.
arrangemang for handel med och prissattning av el. Infor de ndrmaste
decennierna forvantas behovet av el att 0ka kraftigt. Detta staller
uppenbarligen krav pa elsystemets utveckling. Men ocksa pa hur handeln
med el ska organiseras och vilka “produkter” (energi, effekt,
systemtjanster m.m.) som ska handlas pa elmarknaden.

| denna studie analyseras hur den svenska elmarknaden kan vantas
utvecklas fram till 2035. En frdga som behandlas &r hur mycket el som
kommer att omsattas pa elmarknaden 2035 och hur denna el kommer att
produceras. En annan fraga ar om dagens “energy-only” marknad kommer
att kompletteras med en marknad for effekt och hur denna marknad i s3
fall kommer att vara organiserad. En tredje fraga ror utvecklingen pa den
finansiella elmarknaden, d.v.s. den marknad déar aktorerna kan prissakra
sina positioner.

Analysen av elmarknadens utveckling handlar till stor del om
"investeringar” och “volatilitet”; investeringar i energi och effekt, volatilitet
i produktion och priser. Men det handlar ocksa om statens roll i elsystemets
och elmarknadens utveckling. Rapporten utmynnar darfor i en beskrivning
av tva scenarier som skiljer sig just med avseende pa hur och hur mycket
som staten ar en aktiv part i denna process.

Energiforsk vill tacka alla som har bidragit till projektets genomférande och
ett sarskilt tack till Lars Bergman, Handelshégskolan i Stockholm och Peter
Fritz, oberoende energianalytiker, som svarat for projektet samt till
Thomas Tangeras, vid Ifn och Anders Sandoff och Jon Williamsson vid
Handelshogskolan vid Géteborgs universitet, som har bidragit med
underlagsrapporter till projektet. Energiforsk vill ocksa rikta ett stort tack
dels till projektets referensgrupp, dels till finansidrerna av satsningen, dvs.
foretagen och organisationerna som medverkar i Nepp och
Energimyndigheten. Resultaten i rapporten ger ett viktigt bidrag for beslut
om utformningen av den framtida elmarknaden

Stockholm, oktober 2025
Energiforsk AB
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SAMMANFATTNING

Syftet med denna rapport ar att ge en pa ingdende analys grundad
beskrivning av den svenska elmarknaden 2035. Narmare bestamt hur
mycket el som da omsatts, hur handeln pa elmarknaden &r organiserad och
hur de “produkter” som da handlas &r definierade. Med andra ord &r det
elmarknadens storlek och “design” 2035 som ar i fokus.

| de inledande sex kapitlen behandlas olika aspekter pa elsystemet och
elmarknaden. Med dessa kapitel som grund definieras tva scenarier for
elmarknadens utveckling fram till 2035. De tva scenarierna kallas
Marknadsdriven utveckling respektive Tudelad elmarknad. De utgar fran tva
olika visioner om elsystemets och elmarknadens roll i
samhallsutvecklingen och vilken plats som politiska perspektiv och
kommersiella 6vervdaganden ska ha i denna utveckling.

| scenariot Marknadsdriven utveckling &r elmarknaden en dynamisk
marknad dar aktérerna nyttiggor ny teknologi och nya finansiella
l6sningar. Okade fysiska utlandsférbindelser och internationell
marknadskoppling bidrar till fortsatt internationalisering av elmarknaden.
Aktorerna drivs av kommersiella mal, men medlet for att na dessa mal ar
att erbjuda foretag och hushall saker tillgadng pa el till konkurrenskraftiga
priser. Statens roll ar att sakerstalla snabba och férutsagbara
tillstdndsprocesser samt effektiv konkurrens pa elmarknaden.
Elanvandningen dkar med ca. 1,6 procent per ar fram till 2035 vilket
huvudsakligen mojliggors av minskad export.

Scenariot Tudelad elmarknad utgar fran visionen om ett val fungerande
samhalle dar elsystemet ar robust och har en hog andel planerbar
elproduktion. Staten har ett avgorande ansvar for elsystemets och
elmarknadens utveckling i 6nskad riktning. Saval klimatpolitiska som
industripolitiska hansyn vager tungt. Elmarknaden ar tudelad i den
meningen att statens fokus ar investeringar i elproduktion och elndt medan
elmarknadens aktorer skoter den kortsiktiga driften av elsystemet och
handeln med el. Elanvandningen véxer med ca. 2,5 procent per ar fram till
2035, vilket drivs av ny elkravande industri och mojliggors av betydande
investeringar i framst landbaserad vindkraft.

Vilket av de tva scenarierna som kommer att ligga narmast verkligheten
aterstar att se. Den svenska lagstiftningen har 6ppnat for stora
subventioner till ny kdarnkraft vilket ar i linje med Tudelad elmarknad.
Samtidigt pekar de resultat som kom fram i en enkatstudie (se bilaga) mot
en roll for staten som liknade den i Marknadsdriven utveckling. Den faktiska
utvecklingen kommer troligen att ha inslag fran bada scenarierna. Men
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under alla omstandigheter kommer det att stallas nya krav pa elmarknaden
och dess “design” under det kommande decenniet.

Detta beror pa att efterfragan pa el kommer att 6ka (om &n oklart hur
mycket) och att den tillkommande efterfragan pa marginalen kommer att
tillgodoses med el fran vaderberoende kraftslag. En beskrivning av
framtidens elmarknad kommer ddrmed att innehalla tva nyckelord:
"Investeringar” och “volatilitet”. Investeringar i energi och effekt, volatilitet
i produktion och priser. Men hur ska da den framtida elmarknadens design
vara utformad?

Organiseringen av handeln med el for fysisk leverans och bestamningen av
marknadspriset pa el kommer troligen att i allt vasentligt ske pd samma
sdtt 2035 som 2025. Men en vdl fungerande “fysisk” elmarknad forutsatter
att det finns en likvid marknad for lampliga finansiella instrument med el
som underliggande tillgang. Dock har likviditeten pa den finansiella
elmarknaden med tiden blivit samre. Att vanda denna utveckling ar en
utmaning som det ar angeldget att hantera.

En hantering av "effektproblemet” forutsatter troligen att det etableras ett
pris pa kapacitet (“effekt”). Inledningsvis kommer det att finnas en
effektreserv, kanske kompletterad med en marknad for effekt som
organiseras av elmarknadens aktorer, som sakerstaller hog
leveranssakerhet. Samtidigt kommer det att finnas beredskap att pa sikt
infora en “statlig” marknadsomfattande kapacitetsmekanism. Men oavsett
hur det gar med den saken s3 kommer den befintliga energy-only
marknaden sannolikt att pa sikt behdva kompletteras med en mekanism
for prissattning av effekt.

For att investeringar i nya anldggningar med lang livslangd ska komma till
stand ar en val fungerande marknad for langsiktig prissakring (ndstan)
nodvandig. Detta kan astadkommas pa flera satt. Ett &r att den befintliga
marknaden for s.k. PPA:s utvecklas. Ett annat att staten erbjuder s.k.
CfD:s. Ett tredje alternativ ar att elproducenter och investerare i elkrdvande
industrianlaggningar samager nya kraftverk.

Pa vdagen mot 2035 kommer det att krévas en del forandringar av
elmarknadens organisering och regelverk. Dock &r det angeldget att
framtida reformer noga utvarderas forvag och att sarskild hansyn tas till att
marknadsregler maste vara begripliga och mojliga att hantera dven fér de
mindre aktorerna pd marknaden. Det gamla talesattet “Iat inte det basta
bli det godas fiende” kan kanske vara vagledande.

8  ELMARKNADEN 2035



SUMMARY IN ENGLISH

The purpose of this report is to provide a detailed analysis of the Swedish
electricity market in 2035. More specifically, how much electricity is then
sold, how trading in the electricity market is organized and how the
"products" that are traded are then defined. In other words, it is the size
and "design" of the electricity market in 2035 that is in focus.

The opening six chapters deal with various aspects of the electricity system
and the electricity market. On the basis of these chapters, two scenarios
are defined for the development of the electricity market up to 2035. The
two scenarios are called Market-Driven Development and Divided Electricity
Market respectively. They are based on two different visions of the role of
the electricity system and the electricity market in social development and
the place that political and commercial considerations should have in this
development.

In the Market-driven Development scenario, the electricity marketis a
dynamic market where players utilise new technology and new financial
solutions. Increased physical interconnectors and international market
coupling contribute to the continued internationalisation of the electricity
market. The actors are driven by commercial goals, but the means to
achieve these goals is to offer companies and households secure access to
electricity at competitive prices. The role of the state is to ensure fast and
predictable permit processes and effective competition in the electricity
market. Electricity use increases by approx. 1.6 percent per year until 2035,
which is mainly made possible by reduced exports.

The Divided Electricity Market scenario is based on the vision of a well-
functioning society where the electricity system is robust and has a high
proportion of planned electricity production. The state has a crucial
responsibility for the development of the electricity system and the
electricity market in the desired direction. Both climate policy and
industrial policy considerations weigh heavily. The electricity market is
divided into two parts, in the sense that the state's focus is investments in
electricity production and electricity grids, while electricity market
participants handle the short-term operation of the system and trading of
electricity. Electricity use grows by approx. 2.5 percent per year until 2035,
driven by the growth of new electricity-intensive industry and made
possible by significant investments primarily in onshore wind power.

Which of the two scenarios will be closest to reality remains to be seen. The

Swedish legislation has opened the way for large subsidies for new nuclear
power, which is in line with the Divided Electricity Market scenario. At the
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same time, the results that emerged in a survey study (see appendix) point
to a role for the state that was similar to that in the Market-driven
Development scenario. The actual development will probably have
elements from both scenarios. But in any case, new demands will be placed
on the electricity market and its "design" in the coming decade.

This is because the demand for electricity will increase (although it is
unclear how much) and that the additional demand on the margin will be
met with electricity from weather-dependent power sources. A description
of the electricity market of the future will thus contain two key words:
"Investments" and "volatility". Investments in energy and power, volatility
in production and prices. But how should the design of the future electricity
market then be designed?

The organisation of the trade in electricity for physical supply and the
determination of the market price of electricity will probably take place in
essentially the same way in 2035 as in 2025. However, a well-functioning
"physical" electricity market presupposes that there is a liquid market for
suitable financial instruments with electricity as the underlying asset.
However, liquidity in the financial electricity market has deteriorated over
time. Reversing this trend is a challenge that needs to be addressed.

Dealing with the "capacity problem" probably requires the establishment
of a price for capacity. Initially, there will be a strategic power reserve,
perhaps supplemented by a market for capacity organised by electricity
market players, which ensures a high level of security of supply. At the
same time, there will be preparedness to introduce a "state" market-wide
capacity mechanism in the long term. But regardless of how things go, the
existing energy-only market will eventually need to be supplemented with
a mechanism for pricing capacity.

In order for investments in new plants with a long lifespan to come about, a
well-functioning market for long-term price hedging is (almost) necessary.
This can be achieved in several ways. One is that the existing market for so-
called PPAs is developed. Another is that the state offers so-called CfDs. A
third alternative is for electricity producers and investors in electricity-
intensive industrial plants to co-own new power plants.

On the road to 2035, some changes will be required to the electricity
market's organisation and regulations. However, it is important that future
reforms are carefully evaluated in advance and that special consideration is
given to the fact that market rules must be comprehensible and
manageable even for the smaller players in the market. The old saying
"don't let the best be the enemy of the good" might be a guide.
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1. BAKGRUND OCH SYFTE

Den elmarknadsreform som genomférdes vid mitten av 1990-talet ledde
till omfattande forandringar i handeln med el. Fran att ha varit forbehallen
de stora kraftféretagen 6ppnades den kortsiktiga handeln med el fér en vid
krets av aktorer. De avgérande regelforandringar som maojliggjorde detta
var dels att samtliga aktorer fick tilltrade till elndtet pa transparanta och
icke-diskriminerande villkor, dels att det skapades marknadsplatser for
handel med el med fri prisbildning.

Sedan aren kring 1990 har den arliga elanvandningen (inklusive
overforingsforluster) i Sverige varit i stort sett konstant pa en niva kring
140 TWh. Men under det kommande decenniet och tiden darefter vantas
den svenska elanvdandningen 6ka snabbt; det talas om en férdubbling fram
till 2045. Samtidigt réknar man med att stor del av den dkade efterfragan
pa el ska tillgodoses av tillkommande vindkraft.

Syftet med denna studie ar att forsoka beskriva den svenska elmarknaden
2035. En aspekt som behandlas ar elmarknadens storlek i termer av
omsatta TWh/ar och maximal momentan efterfragan (“effekt”), MW. En
annan ror elmarknadens “design” (vars narmare innebérd diskuteras i
kapitel 2). En central frdga i denna rapport &r om och i sa fall hur den
svenska elmarknadens “design”, i ljuset av vaxande efterfrdgan och en
okande andel vindkraft i elproduktionen, bor forandras.

Rapporten kan sdgas ha tva delar. | den forsta delen, kapitlen 2 — 6,
beskrivs aktuella forhallanden av skilda slag som har betydelse for
elmarknadens utveckling under det narmaste decenniet. | den andra delen,
kapitlen 7 — 10, beskrivs och diskuteras tva scenarier for denna utveckling.
Mot bakgrund av dessa scenarier dras slutsatser om den svenska
elmarknadens design och storlek 2035.
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2. VAD MENAS MED ELMARKNADENS
“DESIGN” — OCH VILKA AR
UTMANINGARNA?

Elmarknadens design handlar i grunden om tva fragor: Vad som handlas
och hur det handlas pa elmarknaden. Detta formaliseras i regelverk och
andra arrangemang som ocksa innefattar rollférdelningen mellan
systemoperatoren (Svenska kraftnat, SvK) och elmarknadens 6vriga
aktorer. Den elmarknadsreform som genomfordes vid mitten av 1990-talet
lade grunden for den svenska elmarknadens nuvarande design. | detta
kapitel beskrivs denna liksom de behov av fordndringar som det ndrmaste
decenniets utveckling kan komma att innebara.

Vad handlas pa elmarknaden?

Det kan synas trivialt att diskutera fragan om vad som handlas pa
elmarknaden; ndgot annat an el kan det ju inte vara! Men el kan
"forpackas” pa flera olika satt som definieras i avtal mellan séljare och
kopare. Saledes ar det tre olika typer av “produkter” som handlas och
prissatts pa elmarknaden: Energi (MWh), effekt (MW) och finansiella
instrument med el som underliggande tillgang. Det skulle kunna vara fler
produkter som handlas, t.ex. svangmassa.

I samband med elmarknadsreformen etablerades dels en s.k. dagen-fore
marknad (ofta kallad “spotmarknaden”) for handel med el, dels en "intra-
dag” marknad dar aktorerna kunde justera de positioner som de tagit pa
dagen-fére marknaden!. Den produkt som handlas och prissétts ar energi.
Narmare bestamt energi (MWh) per handelsperiod. Denna har hittills varit
en timme, men ska enligt gallande planer andras till 15 minuter. Parallellt
med denna “fysiska” marknad? skapades en finansiell marknad dar
instrument for prissakring pa upp till 3—4 ars sikt handlas. De priser som
bestams pa den finansiella elmarknaden indikerar hur elmarknadens
aktorer bedomer spotprisernas utveckling under de kommande aren.

Men ndgon marknad for kapacitet skapades inte; den “nya” elmarknaden
utformades som en “energy-only” marknad dar producenterna far betalt
for den el (MWh) som de levererar, men inte for den effekt (MW) som de

* Till detta kommer de marknader som organiseras av Svenska kraftnat inom ramen for den s.k.
balanstjansten.

*Med en “fysisk” elmarknad menas en marknad dér avtalen mellan séljare och képare leder till fysisk
leverans av el. Detta till skillnad mot finansiella elmarknader.
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héller tillganglig. 3 Hur det ska bli med den saken i framtiden &r en av de
frdgor som behandlas i denna rapport.

Hur handlas el?

Aterigen kan frégan synas trivial; handel innebar alltid att en séljare mot
betalning 6verlater en produkt till en kdpare. Men de institutionella
formerna for sadana avtal kan utformas pa olika satt. Det finns tva
huvudsakliga alternativ: Det ena ar bilateral handel direkt mellan séljare
och kopare. Det andra ar att bada parter traffar avtal med en mellanhand i
form en organiserad marknadsplats.

Som den svenska elmarknaden utvecklats sedan elmarknadsreformen har
handel via de organiserade marknadsplatserna blivit helt dominerande. Av
dessa ar dagen-fore marknaden den viktigaste, med en arlig omsattning
som ar mangdubbelt stérre an omsattningen pa intra-dag marknaden. Till
detta kommer handel inom ramen fér den “balanstjanst” som Svenska
kraftnat organiserar.

Nar den “nya” elmarknaden etablerades fruktade man att de stora
féretagens dominerande stallning skulle leda till oligopolistisk*
prissattning. S skedde dock inte och i takt med att den svenska
elmarknaden har internationaliserats har konkurrensen 6kat och i allt
vasentligt eliminerat mojligheterna att utova marknadsmakt pa dagen-fore
och intra-dag marknaderna. Konsekvensen ar att elpriserna i dagslaget val
speglar de relevanta kostnaderna® for att producera el.

Erfarenheter och utmaningar infor framtiden

De befintliga marknadsplatserna for “fysisk” handel med el har hittills
fungerat bra. Har betyder "bra” att de priser som bildats under varierande
forhallanden har skapat jamvikt mellan utbud av och efterfrdgan pa el;
“ljusen har inte slocknat”. Att dessa priser under olika perioder har varit
mycket hdga beror inte pa hur handeln med el &r organiserad utan pa
underliggande faktorer, bland annat torrar, nedldggning av karnkraftverk
och "“import” av hdga kontinentala elpriser.

*D.v.s. priser som &r hdgre &n de priser som skulle gélla vid effektiv konkurrens mellan ett stort antal
séljare.

“D.v.s. priser som &r hogre &n de priser som skulle gélla vid effektiv konkurrens mellan ett stort antal
saljare.

® Med “relevanta kostnader” avses elsystemets kostnad fér en marginell 8kning av elproduktionen plus
en eventuell bristkostnad. Denna uppstar om efterfrdgan 6verstiger produktionssystemets kapacitet
och speglar den marginelle anvéndarens vardering av tillgangen pa el.
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Handeln med finansiella instrument med el som underliggande tillgadng har
gjort det mojligt for elmarknadens aktorer att prissakra sina positioner pa
upp till 3—4 &rs® sikt. Denna handel fyller en viktig funktion som
komplement till den fysiska handeln och den har lange fungerat val. Dock
har likviditeten pa den finansiella elmarknaden med tiden och sarskilt
under de senaste aren blivit sdmre. En av orsakerna till detta ar att det pris,
“systempriset”’, som anviands som referenspris i de finansiella kontrakten
kommit att skilja sig vdsentligt fran de fyra omradespriser som bildas pa
dagen-fére marknaden.®

Detta innebdr att en gardering mot variationer i systempriset i allt mindre
grad &r en gardering mot variationer i det pris som en aktor faktiskt moter.
Det finns en marknad for instrument som skyddar aktorerna mot skillnader
mellan systempris och omradespris, s.k. EPAD:s (Electricity Price Area
Differentials), men denna ar inte sarskilt likvid. Fragan om den finansiella
elmarknadens minskande likviditet hor till utmaningarna infor framtiden.

I sin nuvarande form har elmarknaden bara existerat under en period med i
stort sett konstant arlig anvandning av el. Fragan ar da hur andamalsenlig
dagens elmarknadsdesign ar nar efterfragan pa el véxer snabbt. Kommer
marknadssignalerna att initiera “tillrackligt” stora investeringar i energi
(MWh) och effekt (MW)? Svaret hdanger samman med dels hur effekt
prissatts, dels mojligheterna till 1dngsiktig prissakring. Dessa fragor
behandlas i kapitel 5 respektive kapitel 6.

® Det finns prissakringsinstrument med langre 16ptid, men likviditeten i handeln med dessa &r I3g.

7 Systempriset &r det hypotetiska pris som skulle gélla om det inte fanns nagra begrénsningar i
overforingsnatets kapacitet.

® Enannan forklaring till den minskade handeln ar att kraven pa sakerheter har skarpts for aktérer som
ingar borshandlade kontrakt samtidigt som mojligheterna att utnyttja bankgarantier i praktiken
bortfallit. Aven férandringar i elproduktionens sammansittning paverkar efterfragan pa olika typer av
prissakringskontrakt. Fragan &r alltsd mer komplex.
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3. NULAGE 2025 OCH INCITAMENTEN ATT
INVESTERA I NY ELPRODUKTION

Ett foretags beslut om investering i en ny anldaggning beror ytterst pa dess
bedomning av investeringens [onsamhet. D& spelar elprisernas forvantade
utveckling under den planerade anldaggningens livslangd uppenbarligen en
viktig roll. Elprisernas utveckling beror i sin tur pa hur efterfrdgan pa el
utvecklas i forhdllande till utbudet; ju storre som efterfrdgan ar vid ett givet

utbud desto hogre blir priserna’.

Syftet med detta kapitel ar att beskriva nuldget pa den svenska
elmarknaden med avseende pa energibalans, effektbalans och priser i olika
elomrdden och att med denna beskrivning som grund analysera de olika
kraftslagens intjaningsformaga under det kommande decenniet.
Dessutom redovisas resultat fran en undersokning av centrala
marknadsaktdrers bedémning av forutsattningarna for investeringar i ny
elproduktion.

Nationella och regionala elenergibalanser 2024

| Tabell 1 redovisas Sveriges nationella elenergibalans 2024. Som framgar
var den samlade produktionen vasentligt hogre an den inhemska
anvandningen, vilket ledde till en betydande nettoexport av el.

Tabell 1. Nationell elenergibalans 2024 (TWh)

Nationell energibalans 2024 TWh
Vattenkraft 64
Karnkraft 49
Vindkraft 41
Solkraft 2
Ovrigt 5
Inhemsk anvandning 129
Nettoexport 33

Kalla: Svenska kraftnat

° Ofta antas de framtida elpriserna bero pa kostnaderna, summan av drift- och kapitalkostnader, for att
producera el. Men detta &r ndgot som bara galler under speciella forhallanden. Narmare bestamt att
kapaciteten att producera el ar perfekt anpassad till efterfragan pa el. | grunden ar marknadspriset pa
el det pris som ger jamvikt mellan utbud och efterfragan. I allménhet, men inte alltid, utgor det
marginella kraftverkets rorliga driftskostnad en undre gréns for elpriset. Sa lange som marknadspriset
arlagre &n de mycket hoga “takpriser” som géller i handeln med el kan det vara mycket hégre &n
produktionskostnaden.
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Att produktionen var sd hog berodde dels pa att de senaste arens
utbyggnad av vindkraft gjort att det nu finns en betydande kapacitet i
vindkraftverk, dels pa att vindforhallandena under 2024 var gynnsamma.
Saledes svarade vindkraften for hela 25 procent av Sveriges samlade
elproduktion det aret. Motsvarande siffror for vatten- och karnkraftverken
var 30 respektive 40 procent. Solkraftens produktion motsvarade 1 procent
av den samlade elproduktionen.

Om man i stéllet ser pa elenergibalanserna for de olika elomradena
framtrader en bild av ett elsystem med en betydande obalansii
dimensionen norr-soder. Siffrorna framgar av Tabell 2.

Tabell 2. Elenergibalanser per elomrade 2024. TWh

Elomrade Produktion Anvindning Netto
produktion
SE 1 ("Lulea”) 24 11 +13
SE 2 (”’Sundsvall”) 53 15 +38
SE 3 ("Stockholm”) 76 81 -5
SE 4 ("Malmé”) 9 21 -12

Kélla: Svenska kraftnat

Overskott i norr som tiacker underskott i séder ar ett ménster som, i
varierande utstrackning, funnits lange i det svenska elsystemet. Den
grundldggande orsaken &r att huvuddelen av vattenkraften finns i norra
Sverige, medan en stor del av befolkningen och néringslivet finns i
mellersta och sédra Sverige. Nar kdrnkraften kom in i det svenska
elsystemet valde man darfor att lokalisera samtliga karnkraftverk till
mellersta och sddra Sverige.

Men nar sex karnkraftsreaktorer avvecklades och en stor del av den
vindkraft som skulle ersatta dessa lokaliserades till norra Sverige gick
utvecklingen i den motsatta riktningen; 6éverskotten i norr vaxte samtidigt
som underskotten i soder blev storre.

Effektbalansen

En anldaggning for elproduktion bidrar dels till elsystemets kapacitet att
producera el (MWh), dels till dess formaga att producera el vid en viss
tidpunkt, d.v.s. effekt (MW). Man bor darfor skilja mellan elsystemets
energibalans och dess effektbalans. Som framgick ovan visar det svenska
elsystemets energibalans for narvarande stora 6verskott. Daremot ar
effektsituationen anstrangd.
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Detta framgar av Svenska kraftnats effektprognos for vintern 2024/2025
som redovisas i Tabell 3. Notera att "effekt” har mats i MWh/h, d.v.s.
genomsnittlig effekt (MW) per timme. Det viktigaste skalet till den stora
skillnaden mellan energi- och effektbalanserna ar den stora skillnaden
mellan installerad och tillganglig'? effekt i de vaderberoende
vindkraftverken.

Tabell 3. Effektbalans vintern 2024/2025. Prognos. MWh/h

Elomrade Normalvinter Tioarsvinter Tjugoarsvinter ‘
SE1 3300 3200 3200
SE2 4 700 4 600 4 500
SE 3 -6 300 -7 100 -7 400
SE 4 -3 000 -3200 -3300
Riket -1300 -2 500 -3 000

Kalla: Svenska kraftnat

Skillnaden mellan elomradena ar ungefar densamma i effekt- somii
energihdnseende. Att effektbalansen for riket ar negativ dven under
"normala” vinterforhallanden visar att Sverige, trots det stora
exportoverskottet for energi, ar nettoimportor av el under vissa timmar
vintertid.

Elpriserna

Den utveckling som speglas i Tabell 1 och Tabell 2 har stora konsekvenser
for prisbildningen pa elmarknaden. En &r att det samlade
produktionsoverskottet leder till ldga genomsnittliga elpriser. En annan ar
att den nord-sydliga obalansen i elsystemet medfor stora prisskillnader
mellan de fyra elomrddena. Detta illustreras av siffrorna i Tabell 4. De
priser som redovisas ar genomsnittliga'! priser i de fyra elomradena under
2024.

** Med "tillgénglig effekt” avses den effekt som &r tillgénglig vid en given tidpunkt. Fér vindkraft bedémer
Svenska kraftnat att endast ca. 10 procent av den installerade effekten i vindkraftverk &r “tillgéanglig”.

" Det finns olika stt att berdkna genomsnittliga elpriser. Ett &r att berdkna ett s.k. tidsmedelvarde vilket
ar medelvardet av alla noterade timpriser under aret. Ett annat &r att berdkna ett viktad medelvarde
dar vikterna ar produktion eller anvéndning per timme. Siffrorna i Tabell 3 ar tidsmedelvarden.
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Tabell 4. Genomsnittliga spotpriser per elomrdde 2024.

Genomsnittliga spotpriser per elomrade 2024 Euro/MWh Ore/kWh

PrisiSE1 25 30
Pris i SE 2 25 30
PrisiSE 3 36 43
Pris i SE 4 [o! 60
Medelvarde for priseri SE 1 — SE 4 36 43

Kalla: Nord Pool

Dessa priser kan jamféras med kostnaden for att bygga och driva olika
typer av kraftverk. Enligt bedémningar som redovisas av SNS
Konjunkturrdd 2025'2 kostar!® ny landbaserad vindkraft mellan 25 och 42
€/MWh, medan livstidsforlangning av befintlig karnkraft kostar cirka 33
€/MWh. For havsbaserad vindkraft bedoms kostnaden ligga i intervallet 5o
— 67 €/MWh. Medan motsvarande intervall for karnkraft ar 75-150 €/ MWh.

Vid de priser som radde 2024 var det sdledes bara investeringar i
landbaserad vindkraft i elomradena SE 3 och SE 4 samt livstidsforlangning
av befintlig karnkraft i SE 3 som skulle kunna vara I[6nsamma. Vid
bedémningen av vindkraftens Ionsamhet maste man dock ta hansyn till det
som kallas “capture rate”, d.v.s. att medelpriset pa den el som
vindkraftverken producerar ar lagre an medelpriset pa elmarknaden som
helhet.

Detta forhallande har att gora med att vindkraftverken tenderar att
producera, respektive inte producera, ungefar samtidigt. Konsekvensen ar
att marknadspriset pa el ar [3gt nar vindkraftsproduktionen ar hég och
hogt nar vindkraftsproduktionen &r 13g. Under 2024 var vindkraftens
"capture rate” ca 70 procent (med skillnader mellan elomradena).

Marknadsaktorernas bedomningar

Forutsattningarna for investeringar i ny elproduktion har inom ramen for
forskningsprogrammet Nepp studerats av Anders Sandoff och Jon
Williamsson vid Handelshogskolan vid Goteborgs universitet. Studien hade

** Thomas T. Tangeras, Pdr Holmberg och Chloé Le Coq, “Investeringar i elproduktion fér en hallbar
utveckling”.

131 rapporten frdn SNS Konjunkturrad 2025 anges de beréknade kostnaderna i 6re/kWh. Dessa har hir
konverterats till Euro/MWh med véxelkursen 12 SEK/Euro. De angivna beloppen ér i termer av LCOE
(Levelized Cost Of Electricity).
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formen av en enkat riktad till energikoncerner, fjarrvarmebolag och
industriforetag i Sverige. Forfattarnas rapport ar under utgivning av
Energiforsk. Delar av resultaten redovisas i en bilaga till denna rapport.

En av fragorna var "Hur bedémer du er nuvarande investeringsvilja i ny eller
utékad elproduktion inom féljande kraftslag?” Det helt dominerande svaret
var "Mycket liten” foljt av “Liten”. Pa frdgan “Hur har investeringsviljan
fordndrats det senaste dret?” var de dominerande svaren “Minskat” och
"Minskat kraftigt”.

Den enskilt viktigaste faktorn bakom dessa svar var respondenternas
beddmning av den foérvdntade avkastningen pa investeringar i ny
elproduktion. Man framhéll ocksa osakerhet om denna avkastning och
osdakerhet om energipolitiken som viktiga faktorer som minskade
investeringsviljan. Daremot var det ingen av respondenterna som
bedémde att det skulle vara svart att finansiera investeringar i ny
elproduktion.

Forfattarna stallde ocksa frdgor som rérde statens roll i elsystemets
utveckling. Det var relativt dppna fragor som besvarades med fri text. De
avgivna svaren sammanfattades pa foljande satt:

“Ett aterkommande tema i de 6ppna svaren dr att statens roll bér vara att
skapa stabila och réttvisa spelregler snarare dn att peka ut tekniker eller
kraftslag. Flera respondenter, sdrskilt fran energikoncerner och
fidrrvirmebolag, efterfragar en teknikneutral politik ddr olika kraftslag
konkurrerar pa lika villkor, baserat pa sin faktiska systemnytta. | detta
synsdtt ses marknaden som det mest effektiva verktyget for att styra
investeringar, férutsatt att den dr korrekt utformad. Samtidigt lyfter
respondenter att staten har ett ansvar att sékerstdlla konkurrensneutralitet
och langsiktig forutsdgbarhet i regleringen. Detta inkluderar exempelvis
reformer av tillstdndsprocesser och transparens i framtida styrmedel. Aven
industrisidan uttrycker férsiktighet infér riktade stod och betonar vikten av
generella férutsdttningar som méjliggér investeringar utan att snedvrida
marknaden. Samlat sett visar svaren pd ett tydligt stéd for en styrning som
fokuserar pé att méjliggéra snarare dn dirigera utvecklingen”.

Om dessa resultat ar representativa for marknadsaktorernas syn pa
forutsattningarna for investeringar i ny elproduktion sa finns det ett
betydande gap mellan den kapacitetstillvaxt som kravs for att mojliggora
en kraftig efterfragedkning och investerarnas vilja att genomféra de
nddvandiga investeringarna. Det som skulle kunna dndra dessa
bedomningar ar dels att efterfragan pa el 6kar i en takt som gor att dagens
overskott minskar snabbt, dels att marknadsaktorernas upplevda
osakerhet fas att minska.
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4. DET SVENSKA ELSYSTEMETS
UTVECKLING. HISTORIK OCH
FRAMTIDSSCENARIER

En viktig aspekt pa elmarknaden 2035 & mangden el som omsétts. Ar det
mer eller mycket mer @n under de senaste aren? Det &r den fraga som
detta kapitel handlar om. Men nar man ska bilda sig en uppfattning om hur
nagon del av samhallsekonomin kommer att utvecklas pa ett par
decenniers sikt ar det bra att borja med en tillbakablick. Hur har
utvecklingen sett ut under de narmast foregdende decennierna? Hur har
takten i elanvandningens utveckling varierat 6ver tid? Darfor inleds kapitlet
med en beskrivning av det svenska elsystemets utveckling sedan 195o0.

Det svenska elsystemet 1950 - 2024

Mellan 1950 och 1970 6kade produktion och anvandning'4 av el i Sverige
fran 20 TWh till 63 TWh, vilket motsvarar en arlig 6kningstakt pa cirka 6
procent (se Diagram 2 nedan). Under de féljande tva decennierna var
okningstakten ca 4 procent per ar och nddde 140 TWh ar1990. Men som
framgar av nedanstdende Diagram 1 har elanvéndningen varit i stort sett
konstant pa nivan kring 140 TWh per ar sedan 1990.

Diagram 1. Den svenska elanvindningen 1970 - 2023

TWh
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M Overféringsférluster
140
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100 M Driftel
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W Hushallsel
60
. /\}\/‘/_/\M\ ne
20 M Industri

0
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Kdlla: Energiféretagen

* Under denna period var den internationella handeln med el sa liten att skillnaden mellan

produktion och inhemsk anvandning var mycket liten.
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Den snabba ¢kningen av elanvandningen mellan 1950 och 1990 drevs av en
kombination av snabb ekonomisk tillvaxt och omfattande elektrifiering i
naringslivet. Men ocksa av 6kad elanvandning i hushallssektorn till foljd av
6vergang till elvarme och vaxande anvandning av elektriska
hushallsmaskiner. Férutom att teknisk utveckling skapade forutsattningar
for detta utvecklades elpriset gynnsamt jamfort med priserna pa andra
energislag.

Att elanvandningen stagnerande efter 1990 berodde pa en jamforelsevis
langsam tillvaxt i den elkrdvande industrin i kombination med en
betydande effektivisering av elanvandningen i stort. En annan orsak var att
overgangen till elvarme till stora delar var avslutad. Men den stagnerande
elanvandningen till trots 6kade den svenska elproduktionen efter 2010.
Orsaken var den snabbt 6kande vindkraftsproduktionen i férening med
mojligheterna att exportera stora kvantiteter till angransande lander. Den
svenska elproduktionens utveckling under perioden 1950 — 2023 illustreras
av Diagram 2.

Diagram 2. Den svenska elproduktionen 1950 - 2023

Total elproduktion i Sverige 19502023
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Kalla: Energiféretagen

Som framgar var elproduktionens 6kning mellan 1950 och 1970 i stort sett
identisk med vattenkraftsproduktionens 6kning. Men vid 1970-talets
borjan inleddes en period med snabb utbyggnad av karnkraft samtidigt
som utbyggnaden av vattenkraft i stort sett upphdrde. Den arliga
elproduktionen i karnkraftverk 6kade mycket snabbt, fran noll 1970 till
drygt 70 TWh ar 1990, for att darefter stagnera och sa smaningom minska.
Sedan omkring 2010 har, som ndmndes, den 6kande
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vindkraftsproduktionen lett till att den samlade svenska elproduktionen
aterigen borjat 6ka.

Vad historien har lart oss

Den historiska tillbakablicken visar att den svenska elanvandningen under
tiden efter andra varldskriget har genomgatt tva distinkta faser. Dels
perioden 1950 — 1990 da den 6kade mycket snabbt. Dels perioden 1991 —
2023 da den arliga elanvdndningen var i stort sett konstant.

Skillnaden mellan de tva faserna kan forklaras med skillnader i ekonomisk
tillvaxt och elprisutveckling. Men ocksa av teknisk utveckling som periodvis
gynnat omfattande elektrifiering och periodvis gynnat effektivisering av
elanvandningen. En lardom av detta ar att hur elanvdndningen utvecklas
varierar mellan olika skeden och att detta beror pa underliggande
ekonomiska och teknologiska faktorer. Man kan ocksa notera att takten i
elanvandningens 6kning olika skeden varierat mellan noll och 6 procent per
ar.

En ny tid?

Enligt ndstan samstammiga bedémningar star Sverige nu infor en period
med snabb 6kning av den inhemska anvandningen av el. Det som férvantas
ar en okning i storleksordningen fordubbling eller mer fram till 2050, vilket
motsvarar en genomsnittlig arlig 6kningstakt pa knappt 3 procent fran
2025 ars niva. Detta ar en betydande 6kning jamfort med de senaste tre
decennierna, men avsevart langsammare an vad som gallde mellan 1950
och 1990.

Vad ar det dd som gor att denna snabba utveckling av elanvandningen kan
komma till stand? En sak &r att omfattande elektrifiering ar ett viktigt
medel for att nd EU:s och Sveriges klimatpolitiska mal. Men politiska mal
har séllan i sig ndgra betydande effekter “pad marken”. Daremot kan de
klimatpolitiska atgarder som vidtas for att nd malen ha avsevarda effekter.
Det mest kraftfulla styrmedlet inom EU:s klimatpolitik ar ETS-systemet,
d.v.s. det system for handel med utslappsratter som gor att det bildas ett
pris pa utslapp av koldioxid.

Nar det galler elektrifieringen av industrin och transportsektorn spelar
troligen de allt hogre priserna pa dessa utslappsratter en viktig roll. | takt
med att den totala tilldelningen av utslappsratter minskar kommer priset
pa dessa att 6ka. Det leder till hogre kostnader for fossilbaserad
elproduktion, men ocksa starkare incitament att i andra delar av ekonomin
ersdtta fossila branslen med fossilfri el. Med andra ord ar det sannolikt att
ekonomiska incitament kommer att driva pa elektrifiering i stort sett alla
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samhallssektorer. Dock ska det inte uteslutas att konsekvenserna av
mycket hdga priser pa utslappsratter gor att takten i minskningen av den
totala tilldelningen av utslappsratter av politiska skal kan komma att
reduceras.

Scenarier for elsystemets utveckling

Okad elanvandning staller krav pa 6kad elproduktion, initialt kombinerad
med minskad export och pa sikt eventuellt kompletterad med nettoimport.
Inom forskningsprogrammet Nepp belyses hur elsystemet kan komma att
utvecklas de ndrmaste decennierna. De scenarier som tagits fram stracker
sig fram till 2050, men i denna rapport &r fokus pa utvecklingen fram till
2035. Bakom scenarierna star Profu, EA Energy Analyses, Qantified Carbon
och forskare vid Chalmers Tekniska Hogskola.

Scenarierna bygger nédvandigtvis pa en rad antaganden, exempelvis om
kostnader for olika kraftslag. De enskilt viktigaste antagandena ror dock
hur efterfrdgan pa el utvecklas. Dessa antaganden baseras dock inte pa
prognoser i konventionell mening, d.v.s. statistiska skattningar av den
mest sannolika utvecklingen. | stéllet bygger de pa berakningar av hur
mycket el som mot bakgrund av de klimatpolitiska malen behovs for att
ersdtta fossila branslen i olika samhallssektorer.

Fran metodsynpunkt &r scenarierna genererade med numeriska modeller
dar efterfrdgan pa el ar given och oberoende av elpriserna utveckling. For
att belysa konsekvenserna av olika alternativ om underliggande faktorer
har bade ett "Hogel” scenario och ett “Lagel” scenario tagits fram. Det som
framst skiljer de tva scenarierna ar i vilken takt och omfattning som ny
elintensiv industri byggs ut. | det féljande redovisas huvuddragen i de tva
scenarierna.

Efterfragan pa el i Hogel och Lagel

| scenariot Hogel antas att den befintliga industrin i Sverige lyckas med en
omstallining mot fossilfrihet till 2045 samtidigt som det sker omfattande
investeringar i ny fossilfri industriproduktion. Satsningarna i norra Sverige
pa framstallning av fossilfritt stal och jarnsvamp genomfors enligt plan.
Vidare blir en rad planerade satsningar pa elektro-bransle av, liksom
etableringen av tre batterifabriker. Bade skogs- och gruvindustrin véaxer.

Resultatet ar att elanvdndningen dkar med ca 100 TWh mellan 2025'3 och
2035, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig 6kningstakt pa 5,1 procent.
Om man stracker ut perspektivet till 2050 6kar elanvandningen med 200

**1 Profus kalkyler riknar man med att elanvéindningen 2025 blir 150 TWh.
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TWh, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig 6kningstakt med 3,4 procent
per ar. Om de ndmnda industriprojekten senarelaggs sa kommer
elanvandningens 6kning fram till 2035 att bli lagre, samtidigt som
okningstakten darefter blir hogre. Den genomsnittliga 6kningstakten
under hela perioden fram till 2050 kan dven i detta fall komma att bli
ungefar 3,4 procent.

Men om flera av de elkrdvande industriprojekten inte blir av s3 kommer
elanvandningen att dven langsiktigt bli langsammare &n i scenariot Hogel.
Scenariot Lagel representerar ett sddant fall. Dar 6kar elanvéandningen
med ca 35 TWh mellan 2025 och 2035, vilket motsvarar en genomsnittlig
arlig 6kningstakt pa 1,6 procent. Under hela perioden fram till 2050 &r den
arliga 6kningstakten 2,1 procent. Elanvandningens utveckling fram till 2035
i de tva scenarierna sammanfattas i nedanstaende Tabell 5.

Tabell 5 Elanvindningens utveckling i Hégel och Lagel

Elanvandningens utveckling i Hogel och Lagel Hogel Lagel

Elanvandning 2035, TWh 250 185
Arlig 6kning 2025 - 2035, TWh 100 35
Arlig 6kning 2025 — 2035, procent 5,1 1,6

Kalla: Profu och egna beréakningar

Man kan notera att 6kningen i den inhemska elanvandningen mellan 2025
och 2035 i Lagel &r obetydligt storre an elexporten under 2024. Omden
faktiska utvecklingen skulle ske i denna takt sa dr det forst under perioden
senare del som det kravs 6kad inhemsk produktion av el; den 6kade
efterfrdgan kan inledningsvis tackas med minskad export.

Men investeringar i ny elproduktion som ska vara pa plats i bérjan av 2030-
talet maste, oavsett kraftslag, redan (2025) vara pa gang. Man kan ocksa
notera att elanvandningen i Hogel 6kar i en takt som ar ndgot
langsammare &n mellan 1950 och 1970. Elanvandningens dkning ar saledes
snabb i Hogel men inte unik i ett historiskt perspektiv.

Produktion av el i Hogel och Lagel

En huvudfrdga nar det galler den svenska elproduktionens utveckling ar i
vilken utstrackning som nya karnkraftverk kommer att uppféras och nar
dessa kan vantas vara i drift. Nar det gdller den senare fragan ar det
osannolikt att ny kdarnkraft kommer att vara i drift 2035. Daremot kan
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beslut om investeringar i ny karnkraft och tidplanen for dessa projekt
komma att p&verka investeringarna i andra kraftslag &ven innan 2035'°.

En annan i sammanhanget viktig frdga ror mojligheterna att fa tillstand for
investeringar i nya land- eller havsbaserade vindkraftverk. |
modellkalkylerna reflekteras tillstdndsprocessen av en bedémd 6vre grans
for hur mycket vindkraft som far byggas ut. Inom ramen for denna gréans
beror utbyggnaden av vindkraft bara pa efterfrdgan pa el och kostnaden
for olika kraftslag. Produktionens utveckling i Hogel redovisas i Diagram 5
nedan.

Diagram 5 Elproduktionens utveckling i Hogel
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—Bruttoelanvandning
Kalla: Profu

Som framgar av diagrammet kommer all ny elproduktion fram till 2035
fran vindkraftverk. Det som inte framgar ar det ndstan bara handlar om
landbaserad vindkraft. Det framgar ocksa att andelen vaderberoende (vind
+ sol) el 6kar fran ca en tredjedel till ca halften av den samlade
elproduktionen mellan 2025 och 203s.

*®En egenskap hos de anvinda modellerna ar att aktdrerna antas ha full kunskap om
alla relevanta framtida forhéllanden. Det betyder bland annat att om och i sa fall nér
ny kérnkraft byggs ut sé reflekteras eventuella kortsiktiga konsekvenser av detta i
scenarierna fram till 2035.
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Produktionens utveckling i Lagel redovisas i Diagram 6 nedan.

Diagram 6 Elproduktionens utveckling i Lagel
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—Bruttoelanvandning
Kalla: Profu

Aven i detta scenario dkar andelen viaderberoende kraft till ca halften av
den samlade produktionen.

Elprisernas utveckling i Hogel och Lagel

De numeriska energisystemmodeller som anvants for att ta fram
scenarierna ar utformade for att berakna den lagsta méjliga
systemkostnaden under givna forutsattningar. Av modellresultaten féljer

inte bara nar investeringar i olika kraftslag maste ske utan &ven hur prise

pa el utvecklas. | det foljande redovisas resultaten med avseende pa
prisutvecklingen i de scenarier som Profu tagit fram for Nepp. Dessa ar i
linje med motsvarande resultat i de scenarier som tagit fram av Nepps

ovriga modellgrupper.

En konsekvens av den hégre andelen vaderberoende kraftproduktion ar att
elpriserna sannolikt kommer att uppvisa annu storre kortsiktiga variationer

7 Det som modellerna genererar &r ett matt p& marginalkostnaden fér att producera el under de givna
betingelserna. Pa en elmarknad med effektiv konkurrens &r denna marginalkostnad lika med

marknadspriset pa el. Ibland kallas den marginalkostnad som modellen genererar “skuggpris”.
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an hittills. Enligt Profus modellkalkyl for Hogel varierar priset!® i samtliga
fyra elomraden mellan noll och 200 EUR/MWh med ett medelvarde inom
intervallet 60 - 75 EUR/MWh (ca 72 — go 6re/kWh). | EA Energy Analyses
kalkyl ar medelpriset 57 EUR/MWh (ca 68 6re/kWh).

Under 2023 och 2024 var de svenska elprisernas medelvarde ca 51
EUR/MWh (ca 61 6re/kWh) respektive 36 EUR/MWHh (ca 43 6re/kWh). |
modellarbetet har man antagit att medelpriset 2025 blir 47 EUR/MWh (ca
56 6re/kWh). Scenariot Hogel innebar saledes en ganska betydande
elprisokning under det ndrmaste decenniet.

| Profus kalkyl for Lagel varierar elpriserna dven har mellan noll och 200
EUR/MWh. Men medelvardet ligger inom intervallet 40 - 45 EUR/MWh (ca
48 — 54 0re/kWh). | EA Energy Analyses kalkyl &r medelpriset 2035
detsamma som 2025, d.v.s. 47 EUR/MWh (ca 56 6re/kWh. Att medelpriset
pa el &r hogre i Hogel &n i Lagel beror pad att den marginellt tillkommande
elproduktionen i Hogel utgors av havsbaserad vindkraft som ar dyrare an
landbaserad vindkraft.

Implikationer for elmarknaden

De beskrivna scenarierna vacker en rad fragor som ror elmarknaden och
dess utveckling fram till 2035. Huvudfragan ar huruvida den berdknade
efterfrdgeutvecklingen ar konsistent med den prisutveckling som sker i
respektive scenario. For en mer ingdende diskussion av den fragan vore det
onskvart med en annan typ av modell &r de energisystemmodeller som
anvants for att generera de tva scenarierna. Narmare bestdamt en modell
dar bade utbud och efterfragan ar priskanslig och dar det som beraknas ar
bade det pris som skapar jamvikt mellan utbud och efterfrdgan och den
kvantitet som omsatts i jamvikt.

Dock finns det inte en uppsjo av sddana modeller sa man far forsoka
beddma vad som skulle komma ut om man hade en sddan modell. Den
observation som man da gor ar att scenariot Hogel framstar som
osannolikt. Narmare bestamt att den kombination av relativt kraftigt
stigande elpriser och snabb 6kning av elanvandningen som scenariot
innebar inte ter sig sannolik. | alla fall sdvitt inte kraftfulla dtgarder vidtas
for att tillforsakra de ndmnda industriprojekten 13ga elpriser. Alternativt att
elpriserna kommer att vara annu hogre i lander dar elkravande industri
konkurrerar med den svenska.

Scenariot Lagel ter sig i jamforelse betydligt mer sannolikt. Drivkrafterna i
form av hogre priser pa ETS utslappsratter i forening med andra atgarder

*® De “priser” som de numeriska modellerna genererar &r noga raknat elsystemets marginalkostnad fér
el. Pa en elmarknad med effektiv konkurrens &r detta en god uppskattning av marknadspriset pa el.
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for att stimulera 6vergang fran fossila branslen till el kan mycket val leda
till den 6kning av efterfrdgan pa el som detta scenario innebar trots att det
ocksd innebar en viss 6kning av elpriserna. Men det som kravs for att de
investeringar i ny elproduktion som scenariot innebar ska komma till stand
ar att elproducenterna raknar med att efterfragan pa el med hog
sannolikhet ska oka.
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5. EFFEKTPROBLEMET OCH HUR DET KAN
LOSAS

Ar det risk for att den tillgangliga kapaciteten i elproduktionen kommer att
vara otillracklig for att med hog leveranssakerhet tillgodose efterfragan pa
el? Oron for detta har sin grund i att den svenska elmarknaden &r av typen
"energy only”, vilket som ndmnts innebar att producenterna inte far betalt
for den kapacitet (MW) som de haller tillganglig utan bara fér den el (MWh)
som de levererar. Problemet brukar kallas “effektproblemet”. | detta
kapitel diskuteras hur stort detta problem kan vantas bli under det
narmaste decenniet och hur det kan hanteras. Som bakgrund beskrivs
tillkomsten av den nuvarande energy-only marknaden i Sverige.

Ansvaret for tillracklighet i elsystemet — vagen
mot dagens losning

Fore 1996 var den svenska elmarknaden uppdelad mellan ca 10
kraftforetag. Foretagens samarbete reglerades i avtal som handlade dels
om villkoren for att anvanda stamnatet (stamnatsavtalet), dels de krav som
skulle vara uppfyllda for att en elproducent skulle tilldtas delta i den
kortsiktiga handeln mellan foretagen (samkorningsavtalet).

Den kortsiktiga handeln var viktig for att befintliga produktionsresurser
skulle anvandas effektivt. Handeln skedde enligt en vinstdelningsprincip
dar priset bestdamdes till en niva som 1ag mellan féretagens marginella
produktionskostnader. Det viktigaste kravet for att fa delta var att
foretagen kunde visa att de bar sin del av kostnaderna for att det fanns
tillrackligt mycket produktion i reserv for att klara dven de mest

utmanande driftsfallen®.

Genom elmarknadsreformen i mitten av 1990-talet togs detta krav helt
sonika bort och samkdrningsavtalet forbjods av konkurrensmyndigheten.
Den tidigare handeln mellan leveranssakra kraftforetag ersattes av en
organiserad spothandel som i princip var 6ppen for alla elproducenter,
elleverantorer och elanvandare. Energy-only-marknaden” var inford.

De kortsiktiga vinsterna for elanvandare av elmarknadsreformen var
uppenbara; genom att kunna kopa el till i princip samma pris som enligt det

*® Dimensioneringen av dessa reserver bestimdes utifrdn ett samhillsekonomiskt perspektiv dar
kraftféretagens kostnad for reserverna skulle végas mot elanvandares kostnader for elransonering (vid
torrar) eller elavbrott. Motsvarande berakningar gors i dag av Energimarknadsinspektionen.
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tidigare samkdrningsavtalet20 kunde man fa lagre elpris. Samtidigt fanns

reservkraftsanlaggningar fortfarande fanns kvar och héll risken for effekt-
och energibrist 13g.

De langsiktiga effekterna av forandringen forvantades vara:

e Ensuccesiv avveckling av dldre fossileldade produktionsanlaggningar
och ett battre resursutnyttjande av produktions- och
overforingssystemet.

o Okad prisvolatilitet pa elbérsen och valdigt héga elpriser nar systemet
narmar sig brist.

e En okad anpassningsférmdga hos elanvandare till de mer volatila
spotpriserna, vilket delvis kunde ersatta produktionsreserver.

e Atten finansiell elmarknad som hanterar de olika aktorernas behov av
riskgardering utan att skapa negativa konsekvenser for den kortsiktiga
optimeringen utvecklas.

Beslutet att designa elmarknaden i Sverige som en energy-only-marknad
togs utan ndgon stor opposition, trots att det i andra lander som samtidigt
reformerade sina elmarknader gjordes andra designval.

Grundfragan da som nu var om en elmarknad dér elproducenterna endast
far betalt ndr man producerar ger tillrackliga incitament for investeringar
eller om producenterna ocksd maste fa betalt nar anldggningen inte
anvands men finns tillgdnglig om den skulle behovas. Pa manga hall i
varlden, exempelvis England och delar av USA, trodde man inte det. Darfor
infordes ett system for transferering av pengar fran elkonsumenter till
producenter for att tacka delar av kostnaderna for den
produktionskapacitet som bedémdes behovas for att uppratthalla ett
leveranssakert elsystem.

Den avgorande anledningen till att Sverige valde energy-only modellen var
av praktisk natur. De system for kapacitetsersattning som byggdes upp i
USA och England var alldeles fér komplexa och tungadministrerade for att
intressera politiker i Skandinavien. Dér var vi vana vid ett system som
tidigare i stort hade fungerat val med ett minimum av statliga reglering.

Nagra ar efter att elmarknadsreformen genomfdrdes borjade
elproducenterna i Sverige avveckla dldre fossileldade kraftverk som blivit
olénsamma med de nya marknadsforutsattningarna. Vidare fattades
politiska beslut att Iagga ner karnkraftverket Barsebdck i slutet av 1990-
talet. For att undvika en fortsatt avveckling av dldre fossileldade kraftverk i

** Trots att det var mittprisprincipen som géllde hade féretagen visst utrymme att sjélva bestdmma sin
marginalkostnad inklusive “vattenvarde” for vattenkraften. Detta gjorde att priserna tenderade att
hamna néra den niva som kan forvantas etableras en spotmarknad. Kalla: ElImarknad i férandring,
fran monopol till konkurrens, NUTEK B 1991:6.
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soder fick Svenska kraftnat i uppgift att upphandla en s.k. strategisk
effektreserv pa maximalt 2 ooo MW. Kravet pa denna reserv var att dessa
resurser inte fick bjudas in till spotmarknaden sa lange som det fanns andra
bud att tillga. Dessa krav skadrptes genom EU:s lagstiftning och resurserna i
en strategiska reserv far numera aldrig bjudas in till Elspot. Den strategiska
reserven avslutades i mars 2025 men arbete pagar for att fa en ny
strategisk reserv pa plats.

Denna aterblick dver de designval som gjordes for 30 ar sedan ar intressant
eftersom Svenska kraftnat i en rapport fran 2023* férordade att en s.k.
marknadsomfattande kapacitetsmekanism infors, vilket i grunden skulle
forandra Sveriges elmarknadsmodell. Att infora en sddan ar inte en liten
fraga eftersom det pa ett avgorande satt forandrar ansvarsfordelningen
mellan staten och marknadens aktorer.

Med dagens regelverk har Svenska kraftnat i sin roll som systemansvarig
myndighet ansvaret for att det rader balans mellan utbud och efterfragan
givet befintliga resurser. Med en marknadsomfattande
kapacitetsmekanism utdkas uppgiften till att ocksa se till att det sker
tillrackliga investeringar.

Skillnaden mellan en riktad och en
marknadsomfattande kapacitetsmekanism

En marknadsomfattande kapacitetmekanism &r en mekanism dar hela
marknaden deltar och dar man i princip upphandlar den kapacitet som
ska kunna tacka hela behovet. En riktad kapacitetsmekanism (som den
strategiska reserven) ar en mekanism som endast riktar sig till vissa
resurser —t.ex. ett visst kraftverk eller teknik — ofta som ett sista skydd mot
fysisk effektbrist. En viktig skillnad mellan de tvd mekanismerna &r att
resurser i en strategisk reserv star utanfor marknaden, medan resurser
omfattas av en marknadsomfattande mekanism far anvandas fritt pa
marknaden®*.

** Framtidens kapacitetsmekanism for att sdkerstélla resurstillricklighet p& elmarknaden, Svk
2022/3774

**| grunden handlar det om investeringsteori. Pa en elmarknad i jamvikt (och perfekt konkurrens)
finansieras de fasta kostnaderna for “marginalinvesteringen”, exempelvis en gasturbin, helt med
bristkostnader. Med bristkostnader menas priser som &verstiger rorlig produktionskostnad i dyraste
produktionsenhet i drift. Om en resurs som &r finansierad genom en riktad kapacitetsersattning skulle
tilldtas delta pa spotmarknaden till sin rorliga kostnad tas denna bristkostnadskomponent bort. Detta
paverkar lonsamheten for alla produktionsenheter i drift. Den langsiktiga konsekvensen blir att
elproduktion som ofta &r i drift ndr behoven ar som storst tappar i [onsamhet och i varsta fall laggas ner
och eventuella planerade nyinvesteringar skjuts pad framtiden. Aven efterfrageflexibilitet blir mindre
intressant. Det har darfor ansetts viktigt att den strategiska effektreserven inte far paverka priset pa
spotmarknaden. Om man daremot ger alla resurser som bidrar nar behoven &r som stoérst samma
ersattning (som enligt teorin blir lika stor som bristkostnadskomponenten i en energy-only-marknad i
jamvikt) finns forutsattningar for bade hog leveranssdkerhet och stabilare elpriser.
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| engelsksprakig litteratur brukar argumenten fér en marknadsomfattande
kapacitetsmekanism sammanfattas i “the missing money problem”. Det
brukar beskrivas pa tva satt. Det ena ar att priserna under perioder med
anstrangd effektsituation riskerar att vara sa hoga att de ar “socialt
oacceptabla”. Det andra ar att de perioder da “spetskraftverk” &r i drift och
har hoga intakter ar sa korta och oférutsagbara att investeringar i sddana
kraftverk ter sig sa finansiellt riskfyllda att de inte kommer till stand. | bada
fallen leder otillracklig kapacitet i spetskraftverk till bristande
leveranssakerhet.

Svenska kraftndt gor [6pande bedémningar av effekttillrackligheten i
elsystemet pd ndgra ars sikt och analyserna pekar pa att marginalerna i
systemet forvantas krympa. Anledningen ar att efterfrdgan pa effekt under
hoglasttid forvantas vaxa snabbare dn utbudet. Fragan om hur situationer
med knapphet kommer att hanteras beror i hdg grad pa hur lang
sammanhangande tid som bristen pa tillganglig kapacitet varar.

Risk for effektbrist under ndgon eller flera timmar under det kommande
dygnet visar sig i hoga priser pa dagen-fore marknaden. Den vaxande
andelen elkunder med s.k. timavtal kan reagera pa dessa prissignaler och
anpassa sin elanvandning och darmed hélla nere sina elkostnader. Pa
motsvarande satt kan innehavare av batterier sdlja el och pa sa satt 6ka
tillgdngen pa effekt. Till detta kommer mojligheten att importera el.

Men dessa insatser har i allmanhet en ganska begransad varaktighet och
torde darfor vara otillrdckliga om risken for brist galler under en langre
period (mdjligen med undantag fran import). Frdgan &r da hur det for
Sverige relevanta kapacitetsproblemet ser ut 2035. Handlar det om risk for
effektbrist under ndgra enskilda timmar eller handlar det om risk for brist
under perioder pa flera dagar, veckor eller manader. Langre perioder med
knapphet kallas energibrist och beror pa en |3g tillgdng pa vatten i
kombination med |3g vindkraftsproduktion.

Bade volatila spotpriser och de nya effekttarifferna till sékringskunder ger
okade incitament till en styrning av elanvandningen som leder till en
utjdmning av effektuttaget dver dygnet. Speciellt den stora potential av
flexibilitet som finns hos hushallen med elvarme, elbilar och hemmabatteri
kommer att utnyttjas till att flytta forbrukning fran topplasttimmar under
morgonen och kvallen.

Ett rimligt antagande ar att ett jAmnare uttag av el under normala
forhallanden i kombination med mer vindkraft i systemet betyder att
situationer med brist i framtiden i allt hogre utstrackning kommer att besta
under langre perioder och inte enstaka timmar.

Langre perioder med brist kommer att krdva extraordinarie dtgarder som
exempelvis sankt inomhustemperatur hos hushallen och neddragningar
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inom industrin. Speciellt neddragning hos industrin ar en dyr atgard vilket
talar for att annan typ av flexibilitet med langre uthallighet kommer att
efterfragas, exempelvis gasturbiner eller stora energilager. Tidigare (fore
1996) fanns aldre kondenskraftverk i “malpase” for att kunna plockas fram
vid en energibristsituation. Kanske finns det liknade resurser inom
kraftvarmen och /eller pa efterfragesidan som skulle kunna ingd i en
“energireserv”?

Modellbaserad analys av risken for brist fram till
2035

For att belysa den framtida risken for effektbrist redovisas har nagra
modellresultat som tagits fram av foretaget Qantified Carbon (QC) inom
ramen for forskningsprogrammet Nepp.

Forsta steget var att identifiera utmanande driftfall baserat pa historiska
vaderdata och sedan applicera dessa vaderforutsattningar pa elsystemet ar
2035. QC har baserat analysen pa vaderdata fran sammanlagt 33 ar.
Beskrivningen av elsystemet 2035 ar baserat pa en efterfrageutveckling
enligt det tidigare beskrivna “Lagel” scenariot.

Ett resultat fran dessa simuleringar ar att det finns ett vaxande antal
vadersituationer i statistiken vilka kan forvantas innebara utmaningar givet
det elsystem som antas for ar 2035. | figuren nedan illustreras detta med
hur prisvolatiliteten kan forvantas utvecklas fran i dag till ar 2035.
Diagrammet visar att de hogsta priserna kan behdva bli betydligt hogre i
framtiden (det ljusgra faltet Overst i bilden). Genomsnittspris visas med vit
linje.

Diagram 7 Procentuell férdelning av timvisa priser for SE3 simulerat for 33
vaderar. Kalla: OC
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Vidare visar simuleringarna att det ar langre perioder med brist som
kommer att innebéara de storsta utmaningarna. Tva situationer med langre
tidsutdrakt har studerats.

Den forsta ar en 7-dagarsperiod i januari 2009. Situationen karaktariseras
av 1ag produktion av vind i stora delar av Norden kombinerat med hdg last.
Situationen klaras genom hoga elpriser som leder till att stora volymer
efterfrageflexibilitet aktiveras under hela veckan. Ytterligare reserver i
form av efterfrageflexibilitet ar sma och det ar tveksamt om
leveranssakerheten i systemet kan uppratthallas utan bortkoppling av
konsumtion.

Den andra langre perioden som studerats i detalj ar sista kvartalet 2002.
Det som karaktdriserar den perioden &r 13ga vattenmagasin i Norden och
en svag tillrinning under hosten. En skillnad jamfort med det tidigare
exemplet ar att det inte definieras av en strikt effektbrist utan av en
energibrist som féljd av 1dga magasinfylinadsgrader for vattenkraften.

Resultatet visar att det innebar stora utmaningar att fa ihop
energibalansen med de forutsattningar som gallde under hdsten 2002.
Daremot finns det under hela perioden gott om effekt i vattenkraften for
att balansera dygnsvariationer. Energibalansen klaras genom att
elkunderna véljer att mota de dkade elkostnaderna genom att dra ner pa
sin elanvéndning. Sett 6ver perioden férloras en forbrukning pa ca 2 TWh
pa grund av de hoga priserna. QC konstaterar att det inte finns ndgra
battre alternativ i dagslaget for att hantera langre perioder med
energibrist.

Svenska kraftnats forslag till en
marknadsomfattande kapacitetsmarknad

Svenska kraftndt har nyligen féreslagit att en marknadsomfattande
kapacitetsmekanism infors. Mycket kortfattat innebar forslaget att staten i
ett forsta steg bestdmmer ett mal for leveranssakerheten och hur det ska
berdknas. Detta kan sagas ha gjorts i och med att en
leveranssakerhetsnorm beslutats av Regeringen™.

Det andra steget ar att berdakna om marknaden bedéms leva upp till denna
norm p& medellang sikt. Aven detta har gjorts, eller i alla fall pabérjats. *
Det tredje steget ar att staten, sannolikt genom Svenska kraftnat,

* Regeringens beslut 2022-11-17

** En bedémning av resurstillréckligheten i svensk elférsérjning, Svk 2024.
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genomfor en upphandling av produktionsresurser och/eller annan
flexibilitet s3 att normen méts.

Ordet “marknadsomfattande” innebar, som tidigare namnts, att kapacitet
motsvarande i princip hela behovet ska kontrakteras. Undantag kan vara
produktionskapacitet som redan atnjuter statligt stod eller kapacitet som
av olika orsaker avstar fran att inga avtal med Svk men som anda bedéms
finns tillganglig vid anstrangda situationer.

Forslaget innebar vidare att de kontrakt som tecknas med foretag som far
ersdttning genom mekanismen ar ett s.k. tillforlitlighetskontrakt (reliability
option). Innebdrden &r att som motprestation fér den kapacitetsersattning
som betalas (EUR/kW/ar), ska foretag som far ersattning dels gora det
troligt att man har kapacitet tillganglig nar det behovs, dels betala tillbaka
pengar till Svk sa snart spotpriset dverstiger ett i forvag bestamt pris. Svk
kan sedan kompensera elanvdndarna med motsvarande belopp.

En central fradga nar det galler kapacitetsmarknader &r vilka resurser man
vill ska omfattas av upphandling och kapacitetsersattning? Utifran en
principiell synpunkt ar svaret enkelt — alla resurser som bidrar till att minska
effekt- och energibristrisken bor ges majlighet till kapacitetsersattning. |
praktiken ar det inte sa latt utan beroende pa hur auktioner och
uppféljningssystem utformas kommer det bli mer eller mindre latt for olika
resurser att delta, vilket medfor att en marknadsomfattande
kapacitetsmekanism snabbt blir komplex och tar tid att inféra®

Varfor foreslar dd Svenska kraftnat just nu att det bor inféras en
marknadsomfattande kapacitetsmarknad? En parameter &r att efterfragan
forvantas vaxa kraftigt de narmaste aren och att nyinvesteringar i
flexibilitet darfor kommer att kravas. Samtidigt finns det osdkerhet om
dessa investeringar kommer att ske med nuvarande marknadsdesign. De
politiska signalerna de senaste aren pekar ocksa mot att samhallets
acceptans for riktigt hdga elpriser kanske saknas. Kritiken mot
elmarknaden i samband med de hoga elpriserna under 2022 var
omfattande, detta trots att marknaden i stort fungerande som forvantat.
Inte minst fick de fordelningseffekter som hdga elpriser ledde till stort
utrymme i debatten.

Att 6verge energy-only-marknaden och inféra en marknadsomfattande
kapacitetsmekanism bor kanske primdrt vara en frdga om mekanismen
behovs eller vad som ar kostnadseffektivt. Men fragan har uppenbarligen
en politisk dimension som spelar en betydande roll.

* For att spegla olika teknologiers férmaga att bidra vid sddana situationer brukar sk de-rating factors
anvandas.
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Skillnader mellan en marknadsomfattande kapacitetmekanism och en
energy-only-marknad med en strategisk reserv, ett rdkneexempel:

Kapacitetsbrist forvantas om nagra ari elomrade 3 och 4. Maximalt effektbehov
bedoms vara 22 0ooo MW medan tillganglig kapacitet endast bedéms vara 20 0oo
MW,

Ny kapacitet (2 0oo MW) maste saledes tillféras och billigaste att bygga antas vara
gasturbiner med fasta kostnader pa ca 40 EUR/kW/ar. Om investeraren inte ser
nagot annat varde av gasturbinen bjuds den in till kapacitetsmarknaden till 40
EUR/kW/ar.

Vidare antas att alla resurser som upphandlas (22 0ooMW) erhalla samma
ersittning som den dyraste resursen. Den totala kostnaden utslagen pa alla
kunder i elomrade 3 och 4 blir ca 8 EUR/MWh (20 6re/kWh). (22 GW* 40 EUR per
kW/110 TWh).

Skulle motsvarande upphandling géras inom ramen for en strategisk reserv skulle
kostnaden i stéllet bli 0,8 EUR/MWHh (1 6re/kWh) givet att behovet dr 2 000 MW ny
kapacitet.

Vad far da elkonsumenterna i utbyte for den 6kade
kostnaden pa ca 7 EUR/MWh (g 6re/[KWh)?

Svenska kraftnats forslag ar som beskrivits att det kontrakt som tecknas
med de féretag som far ersattning genom mekanismen &r ett s.k.
tillforlitlighetskontrakt. Innebdrden ar att som motprestation for den
utbetalda ersattningen pa 40 EUR/kW/ar ska producenten betala tillbaka
pengar till Svk (som ska betala det vidare till elanvéndare) sd snart
spotpriset Overstiger ett i forvag bestamt pris. Om det priset bestams till
rorlig kostnad for gasturbiner eldade med fossilfria branslen och att detta
ar 250 EUR/MWh (3 kr/kWh) sa betyder det att elkonsumenterna ar
ekonomiskt skyddade mot spotpriser over 250 EUR/MWh. Dessutom ar det
mindre risk att priserna blir hdga eftersom det finns mer kapacitet i
systemet.

| det avslutande kapitlet skisseras pa tva alternativa utvecklingsvagar vad
avser regleringen av elmarknaden. | scenariot “Marknadsdriven utveckling”
beskrivs hur en elmarknad utan marknadsomfattande kapacitetsmarknad
skulle kunna fungera. | detta alternativ ingar bl.a. en frivillig
"forsdakringsmarknad for elprisrisk” dar aktorerna har majlighet att saval
avhanda sig prisrisken som bara den.

* Enligt europeisk lagstiftning finns det méjlighet att skilja pa existerande kapacitet och tillkommande
kapacitet genom att det forstnamnda kan erhélla lagre ersattning.
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6. FINANSIELLA INSTRUMENT FOR
LANGSIKTIG RISKHANTERING

Utfallet av en investering ar alltid mer eller mindre oséakert, sarskilt om det
ror sig om investering i en anldggning med lang livslangd. De risker som
det handlar om kan delas in i tvd kategorier: Fysiska och finansiella. De
fysiska riskerna ror teknologi, resursatgang, tidplan och en del annat
medan de finansiella riskerna ror framtida kostnader och intdkter, i
praktiken olika priser. | detta kapitel diskuteras metoder for hantering av
langsiktiga finansiella risker i samband med investeringar i vindkraftverk.
Det bygger pa den bilaga till denna rapport som skrivits av professor
Thomas Tangeras.

Typer av risker

For att belysa de finansiella riskerna vid en investering i ett nytt
vindkraftverk kan man ténka sig en situation dar en producent och en
industriell elanvandare traffar ett avtal som innebdr att den forre bygger en
ny anlaggning medan den senare forbinder sig att anvanda del el som
kommer att produceras. | avtalet stipuleras priset pa den el som ska
levereras, vilken kvantitet som ska levereras och med vilken tidsprofil som
leveransen ska ske. Det finns da tre typer av finansiella risker.

Den forsta ar att marknadspriset under avtalsperioden avviker fran det
avtalade priset; det uppstar en “prisrisk” som parterna pa ett eller annat
satt maste fordela mellan varandra. Det sker i allmanhet genom nagot av
de s.k. PPA-kontrakt som diskuteras langre fram i kapitlet.

Den andra ar att den mangd el som faktiskt produceras eller anvands
avviker fran den avtalade mangden; det uppstar en “volymrisk”. Denna ar
ocksa en finansiell risk eftersom avvikelser fran den avtalade mangden
maste kompenseras med kop eller forsaljning till vid avtalstillfallet okanda
priser pa elmarknaden. Ansvaret for detta maste pa ett eller annat satt
fordelas mellan parterna.

Den tredje risken ar att tidsprofilen pd den nya anlaggningens produktion
avviker fran tidsprofilen for koparens anvandning av el; det uppstar en
"profilrisk”. Den innebdar att det fran tid till annan kan vara nédvandigt att
kompensera avvikelserna i tidsprofil med kop eller forsaljning pa den
Oppna elmarknaden.

Utover dessa tre typer av risker finns det ytterligare en typ av risk,
namligen “motpartsrisk”. Med andra ord risken for att en part i avtalet inte
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kan fullfélja sina finansiella &taganden och i extremfallet gar i konkurs. Hur
stor som motpartsrisken ar i ett enskilt fall beror pa flera olika
omstandigheter, men till dessa hor storleken pd de nédmnda pris- och
volym- och profilriskerna.

PPA:s och CfD:s

PPA-kontrakt, Power Purchase Agreement, ar langsiktiga bilaterala avtal,
oftast mellan saljare och kdpare av el. Det finns en mangd varianter av
PPA-kontrakt. Bland annat kan avtalstiden skilja sig vasentligt mellan olika
typer av kontrakt, men oftast handlar det om tio ar eller mer. En viss
standardisering av PPA-kontrakt sker, men det ar hogst osannolikt att
denna drivs sd 1angt att det uppstar en marknad for helt standardiserade
PPA-kontrakt.

Det finns tva grundlaggande typer av PPA-kontrakt. Den ena kallas
"produktionsavtal”, pa engelska Pay as Produced Agreement.
Konstruktionen av avtalet innebar att producenten far ett forutbestamt
pris (SEK/MWh) fér den mangd el som anldggningen matar ut pa elndtet.
Eftersom avtalet inte definierar hur mycket och nar anlaggningen ska
producera bar producenten vare sig volym- eller profilrisk. Det
forutbestamda priset gor att han inte heller bar ndgon prisrisk.

|ll

Koparen bar inte heller ndgon prisrisk pa den el som levereras. Daremot
bar han hela volym- och profilrisken. Den el som képaren behdver men
som inte levereras maste alltsa handlas upp pa elmarknaden till ett vid
avtalstillfallet okant pris. P& motsvarande satt maste eventuella dverskott
sdljas pa marknaden till ett okant pris.

Produktionsavtal ar uppenbarligen attraktiva for dem som investerar i och
driver vindkraftverk. Men fran elmarknadssynpunkt har produktionsavtal
en klart negativ egenskap: Eftersom producenten far ett fast pris pa all el
som produceras har han incitament att, oavsett marknadslaget, producera
sa mycket som mojligt. Saledes &ven nar marknadspriset ar mycket lagt
eller negativt. Dock kan det inforas sarskilda villkor i avtalet som begransar
mojligheterna att producera vid mycket I3ga eller negativa priser.

Den andra grundlaggande varianten av PPA-kontrakt kallas
"kapacitetsavtal”?’, pd engelska Fixed Volume Agreement. Det innebér att
producenten far ett forutbestamt pris (EUR/MWh) for forutbestamd
mangd el. Ofta avtalas en jamn effekt 6ver tiden och avtalet kallas da

*7Till skillnad fr&n ett produktionsavtal kan ett kapacitetsavtal vara fysiskt eller finansiellt. | det senare
fallet finns inget krav om att leverera el kopplat till sjdlva avtalet. Ett finansiellt PPA kan darfor ingas i
spekulationssyfte mellan aktérer som &r helt frikopplade fran elmarknaden. Det bredare spektrumet
av potentiella marknadsaktorer kan forbattra effektiviteten pa terminsmarknaden genom att cka
likviditeten.
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Baseload Agreement. Denna mangd ar oberoende avden mangd el som
faktiskt produceras eller anvands. Képaren bar saledes varken prisrisk eller
volymrisk i ett Baseload Agreement, men daremot profilrisk.

Producenten i ett Baseload Agreement bar ingen prisrisk for den avtalade
mangden el, men val hela volymrisken. Detta gor kapacitetsavtal mindre
attraktiva an produktionsavtal for producenterna. Men fran
elmarknadssynpunkt ar kapacitetsavtal effektiva. Genom att den faktiska
produktionsvolymen ar frikopplad fran den avtalade har producenten inte
incitament att producera nar marknadspriset ar ldgre an den egna rorliga
kostnaden.

Incitament att investera

For att PPA:s ska kunna stérka investeringsincitamenten i saval
vindkraftsbranschen som i den elintensiva industrin maste dessa te sig
gynnsamma for bada parter. Dock finns det risk for att en 6kande andel
vaderberoende elproduktion leder till vasentligt hdgre volatilitet i den
samlade elproduktionen och darmed i elpriserna. Volymriskerna i fraga kan
bli sa stora att potentiella kopare inte vill teckna produktionsavtal, medan
potentiella sdljare inte vill teckna kapacitetsavtal. Detta 6kar risken for
investerare och haller darmed tillbaka de aktuella typerna av investeringar.

Dock kan en tredje part komma in och teckna dels ett produktionsavtal
med investeraren i vindkraft, dels ett kapacitetsavtal med den industriella
investeraren. Arrangemanget innebar att investeraren i vindkraft inte
behover bara vare sig pris- eller volymrisk. For investeraren i den
industriella anlaggningen innebdr det att en kvantitet motsvarande
vindkraftsverkets forvantade produktion ar prissakrad.

Mellanhandens risk &r begransad till de finansiella konsekvenserna av att
den faktiska produktionen kommer att avvika fran den forvantade. Om den
ersdttning som han kraver for att bara denna risk ar 1dg sa bidrar
arrangemanget till att halla uppe likviditeten pa marknaden for PPA:s dven
da en hdg andel vaderberoende elproduktion leder till hog prisvolatilitet.

Dubbelsidiga Contracts for Differences

Dubbelsidiga Contracts for differences, CfD:s (“marginalkontrakt”) &r en typ
av stod till elproduktion som EU forordar. En CfD &r i princip ett
produktionsavtal dar staten har rollen av képare. Avtalet innehaller ett
referenspris (“strike price”) som fran elproducentens synpunkt ar ett
garanterat pris: Om marknadspriset &r ldgre an referenspriset sa
kompenseras marknadsaktoren med mellanskillnaden, men om
marknadspriset ar hdgre an referenspriset sa kompenseras staten med
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mellanskillnaden. Det &r denna dmsesidighet i atagandena som motiverar
beteckningen “dubbelsidigt”.

Det kan finnas tva motiv for staten att erbjuda sddana kontrakt. Ett &r att
PPA-marknaden inte fungerar tillrackligt bra. De 6kade risker for
elmarknadens aktorer som detta innebar begransar investeringarna i saval
ny elproduktion som i elintensiv industri, vilket staten 6nskar motverka. |
detta fall kan staten ha en uteslutande affarsmassig syn pa det fasta elpris
som ingar i avtalet. Avsikten ar bara att 6ka likviditeten pa marknaden for
PPA-kontrakt och att minska motpartsrisken nar elproducenter tecknar
sddana kontrakt. Med andra ord vill staten fa till stdnd en fungerande
marknad for langsiktig prissakring. Hittills har man emellertid inte sett
CfD:s som ett instrument som erbjuds alla elproducenter som ett substitut
for PPA-kontrakt.

Det andra motivet for att erbjuda CfD:s ar att staten vill stimulera
investeringar ny elproduktion av ett visst slag. | den svenska diskussionen
ar detta karnkraft och havsbaserad vindkraft. | detta fall satter man inte det
fasta priset pa basis av den basta skattningen av det framtida
marknadspriset. | stdllet vdljer man ett pris som ska sdkerstalla [o6nsamhet i
de 6nskade investeringarna.

Fran elmarknadssynpunkt har CfD:s samma problem som PPA-kontrakt
som utformats som produktionsavtal. Med andra ord att det fasta priset
gor att innehavaren av kontraktet har incitament att producera sa mycket
som mojligt oavsett vad marknadspriset ar. For att undvika detta har bland
andra ENTSO-E forordat finansiella i stéllet for fysiska CfD:s. Det som
kdnnetecknar ett finansiell CfD &r att stodet ar frikopplat fran den faktiska
produktionen. Fragan om hur CfD:s kan vdntas paverka elmarknaden har
belysts i en studie inom Nepp som &r genomférd av EA Energy Analyses?®,
Resultaten tyder att fysiska CfD:s, som vantat, har storre inverkan pa
elproduktion och elpriser an finansiella CfD:s. Dock handlar det om effekter
som huvudsakligen kan vantas uppsta efter 203s5.

Skillnad mellan PPA och CfD

Trots likheten i instrumentens konstruktion finns det en viktig skillnad
mellan PPA:s och CfD:s. Ett PPA-kontrakt sluts mellan tva
marknadsaktorer; en pd elmarknadens utbudssida och en pa dess
efterfrdgesida. Konsekvensen &r att det finns en “inbyggd” koordinering av
utbyggnad av produktion och utbyggnad av anvandning. CfD:s, & andra
sidan, ar vanligtvis ett ensidigt stod till aktorer pa produktionssidan. Detta
skapar risker for obalans mellan utbyggnad av produktion och utbyggnad

*® EA Energy Analyses, “Power Price Distortions of Subsidy Schemes in Northern Europe”. Under
publicering av Energiforsk.
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av anvandning. Narmare bestamt till att utbudet av el 6kar mer &n
efterfragan, vilket riskerar att leda till elpriser som &r lagre an de relevanta
produktionskostnaderna (rorliga kostnader plus kapitalkostnader).

| debatten om CfD:s har det havdats att CfD:s, forutom att stimulera
langsiktiga investeringar i elproduktion, ar ett satt att halla nere elpriserna.
Tanken &r da troligen att detta foljer av att CfD:s reducerar kostnaden for
de kraftverk som far detta stod. Men elpriset bestdms inte av kostnaden
att producera el utan av forhallandet mellan utbud och efterfragan pa
elmarknaden. | den man som CfD:s haller nere elpriserna sa beror detta
saledes pa att den subvention som dessa innebar okar utbudet av el.
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7. TVA SCENARIER TILL 2035: NAGRA
UTGANGSPUNKTER

| de tva nastkommande kapitlen presenteras tva scenarier for
elmarknadens utveckling fram till 2035. Scenarierna kallas Marknadsdriven
utveckling respektive Tudelad elmarknad. Ytligt sett ar det framst statens
roll i utvecklingen som skiljer scenarierna. Men bakom dessa finns tva olika
visioner, eller uppfattningar, om vilken roll som elsystemet och
elmarknaden ska spela i samhallsutvecklingen. Och darmed om vilken roll
som politiska respektive kommersiella 6vervdaganden ska ha i denna
utveckling.

I den vision som ligger bakom scenariot Marknadsdriven utveckling ar
elmarknaden en dynamisk marknad dar aktorerna ar snabba att nyttiggora
ny teknologi och nya finansiella I6sningar. Fortsatt internationalisering via
6kade fysiska utlandsforbindelser och internationell marknadskoppling
bejakas.

Det ar framst kommersiella mal som driver aktérerna, men medlet for att
na dessa mal ar att erbjuda foretag och hushall saker tillgdng pa el till
konkurrenskraftiga priser. Statens roll ar att sdkerstdlla dels snabba och
forutsagbara tillstdndsprocesser vid investeringar i produktion och elndt,
dels effektiv konkurrens pa elmarknaden. Om man vill satta en etikett pa
Marknadsdriven utveckling sa ar "kommersiell” det mest naraliggande
alternativet.

Bakom scenariot Tudelad elmarknad finns en vision om att ett val
fungerande samhalle forutsatter ett robust elsystem med en hog andel
planerbar elproduktion. En viktig del av visionen &r att staten ska ha ett
avgorande ansvar for att styra elsystemets och elmarknadens utveckling i
onskad riktning. Saval klimatpolitiska som industripolitiska hansyn vager
tungt i denna process.

Elmarknaden ar tudelad i den meningen att statens fokus &r investeringar i
elproduktion och elndt medan elmarknadens aktorer skoter den kortsiktiga
driften och handeln med el. Om man vill satta en etikett pa Tudelad
elmarknad sa ar "politisk” det mest nadraliggande alternativet.

Forutom dessa skillnader mellan de tva scenarierna har de ocksa

betydande likheter. En ar att den underliggande ekonomiska utvecklingen,
en arlig tillvaxt av BNP med 1-2 procent, ar densamma i bada scenarierna.
En annan likhet ar att bade staten och marknadens aktorer i nartid inleder
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genomforandet av en rad beslut som rér produktion och anvandning av el
efter 2035. En tredje likhet ar att den 6ver tid av EU reducerade
tilldelningen av utslappsratterer for koldioxid gor att priset pa dessa stiger,
vilket leder till stigande kostnader for att anvanda fossila branslen. En
fjarde likhet ar att det svenska elsystemet 2025 har ett betydande
eldverskott som visar sig i en stor export av el.

Till detta kommer att bada scenarierna ar konstruerade pa “fri hand”; de
utgar frdn de modellbaserade scenarier som redovisats tidigare i denna
rapport, men dessa har modifierats med hansyn till de bedomda effekterna
av faktorer som man inte kunnat ta hansyn till i de modellbaserade
analyserna. Exempelvis anvandarnas reaktioner pa ckade elpriser. Med
dessa modifieringar blir scenarierna mer “verklighetsnara”, men samtidigt
mindre precisa.

| de foljande tva kapitlen diskuteras de bada scenarierna mer ingdende,
bade med avseende pa de antaganden som de bygger pa och vad de kan
antas leda till ndr det galler elproduktion, elanvandning och elpriser 2035.
En sarskild fraga ar i vilken utstrackning som den bedémda utvecklingen
leder till ett behov av betydande férandringar av elmarknadens design.
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8. SCENARIO 1: MARKNADSDRIVEN
UTVECKLING

Det viktigaste antagandet i detta scenario ror statens roll. Det som antas ar
att staten inte direkt paverkar elproducenternas investeringsbeslut, men
val indirekt via atgarder som leder till snabbare och mer férutsagbara
tillstandsprocesser vid investeringar i ny kraftproduktion och nya elnat.
Staten ar tydlig med att man utover detta inte kommer att gripa in i
elsystemets och elmarknadens utveckling. Speciellt kommer man inte att
erbjuda sig att dela finansiella risker i samband med investeringar i nya
kraftverk.

Utover detta bedoms foljande faktorer ha betydelse for elsystemets och
elmarknadens utveckling under det ndarmaste decenniet:

e Produktionskostnaden (LCOE??) i nya landbaserade vindkraftverk
bedoms vara 35 EUR/MWh. Med en “capture rate” pa 70 % motsvarar
det ett genomsnittligt elpris pa ca 5o EUR/MWh (ca 60 ore/kWh).

¢ Ingen marknadsomfattande kapacitetsmekanism infors, men den
effektreserv som har funnits utdkas och behalls under 6verskadlig tid

e Utlandsforbindelserna byggs ut som planerats.

Givet dessa forutsattningar kan elsystemet och elmarknaden i Sverige
komma att utvecklas pa ungefar foljande satt:

Efterfragan och priser pa el

Stigande kostnader for att utnyttja fossila branslen driver pa en 6vergang
till el inom industrin och transportsektorn. Laga elpriser vid periodens
borjan forstarker denna utveckling. Men nar det initiala
kapacitetsoverskottet efterhand krymper sa stiger elpriserna mot den
langsiktiga nivan, vilket bromsar efterfrdgedkningen. Bland annat skjuts en
del planerade investeringar i elintensiv industri pa framtiden eller
skrinlaggs helt och hallet.

Utvecklingen av elanvandning och elpris liknar det som galler i det ovan
beskrivna scenariot Lagel. Det betyder att elanvandningen 6kar med i
genomsnitt ca 1,6 procent per ar under det ndrmaste decenniet och nar
nivan 185 TWh kring ar 2035. | den utstrackning som de svenska elpriserna
huvudsakligen beror pa marknadsforhallandena i Norden bedéms

* Levelized Cost of Electricity.
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medelpriset i slutet av perioden komma att vara minst 5o EUR/MWh (60
ore/kWh), d.v.s. i nivd med det elpris som behovs for att nya landbaserade
vindkraftverk ska vara l6nsamma.

Men vaxande knapphet pa el till foljd av att dagens “flexibla” export byts ut
mot i huvudsak stabil inhemsk efterfragan pa el 6kar risken for
bristsituationer och tillfalligt hoga priser. Dessutom kan hogre priser pa
utsldppsratter, via hogre priser pa fossilbaserad el, gora att jamforelsevis
hoga kontinentala elpriser “importeras” till Sverige. Da ter sig ett svenskt
elpris pa nivan 60 EUR/MWh (ca 72 6re/kWh) sannolikt.

Produktion och investeringar

Nar den vaxande efterfragan val “atit upp” det initiala
kapacitetsoverskottet och elpriserna stiger har féretagen incitament att
investera i ny produktionskapacitet. De alternativ som kommer i fraga
torde i forsta hand vara landbaserad vindkraft. Havsbaserad vindkraft ar
dyrare och ar darfor inte ett forstahandsalternativ.

Utan statligt stod i olika former &r det troligen uteslutet med investeringar i
ny karnkraft. Daremot kan det finnas intresse for livstidsforlangningar av
befintliga kdrnkraftverk. Lénsamheten for kraftvarme kan ocksd komma
oka liksom i investeringar i olika typer av energilager och
efterfrageflexibilitet.

Hur manga och hur stora investeringar i ny landbaserad vindkraft som
genomfars, och var dessa lokaliseras, beror dock inte bara pa
investeringarnas forvantade Ionsamhet. En avgorande faktor i
sammanhanget r mojligheterna att ndgorlunda snabbt fa nddvandiga
tillstand. Samma sak galler for livstidsforlangningar av befintliga
karnkraftverk.

Utan en snabb och forutsagbar tillstandsprocess ar det troligen fa
investeringar i nya kraftverk som kommer till stdnd. Om man utesluter
varaktig nettoimport av el sa kommer den svenska elanvandningen 2035
darfor inte att vara 185 TWh utan 165 - 170 TWh, d.v.s. i nivd med den
befintliga kapaciteten i det svenska elproduktionssystemet.

Langsiktig riskhantering

Aven om ldngsamma tillstdndsprocesser leder till begransade investeringar
i ny kapacitet fore 2035 sa kommer sddana investeringar att behéva ske
efter 2035. Oavsett om investeringarna paborjas fore eller efter 2035
aktualiseras fragan om hur de finansiella risker som hanger samman med
investeringarna ska hanteras. En av dessa risker ar osakerhet om den
framtida elprisutvecklingen. Enligt forutsattningarna for detta scenario ar
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staten inte beredd att dela denna risk med investerarna. Det betyder att
marknadens aktorer ar hanvisade till den reguljara kapitalmarknaden.

En strategi for att minska risken for finansidrerna i stora projekt &r att flera
aktorer gar samman och erbjuder s.k. syndikerade 13n eller att stora
differentierade foretag star for risken. Pa elmarknaden, dar investerarna pa
senare ar har varit mindre foretag, har PPA-kontrakt kommit att anvandas
for att hantera finansiella risker.

Forutom elprisrisken finns det dven andra risker, namligen s.k. profil -
volym- och motpartsrisker. Dessa har betydelse for vilken typ av PPA-
kontrakt som parterna tecknar och ytterst om det kommer att finnas PPA-
kontakt som ar 6msesidigt gynnsamma. For att det sistnamnda ska vara
fallet maste de namnda riskerna vara tillrackligt sma for att tillrackligt
manga marknadsaktorer ska vara villiga att bara dem.

Ett alternativ till PPA-kontrakt ar att elproducenter och elanvandare
samdger nya produktionsanldggningar. Detta kan vara en effektiv 16sning
nar det handlar om att koordinera investeringar i ny kraftproduktion med
investeringar i stora elintensiva industrianlaggningar, vilket begransar
risken for stora periodvisa svangningar i elpriserna.

Effekttillgang och leveranssakerhet

Trots den begrdnsade 6kningen av andelen vindkraft i elproduktionen 6kar
risken for brist i takt med att efterfragan stiger. Detta leder till 6kad
frekvens av korta (frdn ndgra timmar till flera dagar) perioder med riktigt
hoga elpriser. Risken for energibrist 6kar ocksa. Med en utdkad
effektreserv pa plats kommer dock risken for fysisk bortkoppling att forbli

1ag.

Marknadens maojlighet att hantera en 6kad knapphet pa effekt forstarks av
att ett vaxande antal elkonsumenter har s.k. timavtal, vilket gor att de har
incitament att anpassa sin elanvandning om elpriserna tillfalligt stiger
kraftigt. Okad kapacitet i energilager ger ocksa méjligheter att tillgodose
efterfrdgan pa el nar det ar ont om produktionskapacitet. Perioder med
energibrist leder till [angre perioder med hogre priser som motiverar
hushallen att spara el genom till exempel sénkt inomhustemperatur och
industrin att genomfora andringar i produktionen.

Mer vanligt forekommande perioder med anstrangd kraftbalans och hoga
elpriser paverkar de marknadsaktorer som bar volym- och profilrisken i
PPA-kontrakt. Dessa Ioper risken att periodvis ha mycket hoga kostnader
for de inkop av el som krdvs for att honorera respektive komplettera
ingangna avtal. Detta leder till att det uppstar efterfragan pa nagon form
av forsakring mot denna risk.
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Det kan da vara en "real” forsakring i form av egna gasturbiner. Men det
kan alternativt vara en férsakring som tecknas med en part som haller
kapacitet i gasturbiner i beredskap och som finansierar dessa genom denna
typ av forsakringsavtal med manga marknadsaktorer som bar volymrisk.

Omstallning till ett klimatneutralt samhalle?

Innebar da scenariot Marknadsdriven utveckling att det finns
forutsattningar att stalla om den svenska industri- och transportsektorn?
Egentligen inte om man med detta menar att mojliggora de stora
investeringarna i elkrdvande anldggningar, t.ex. i framstallning av vétgas,
som ingar i de mer ambitidsa utbyggnadsplanerna av industrin.

Det som haller tillbaka en omfattande elektrifiering av industrin &r att de
priser som bildas pa elmarknaden sannolikt inte ar tillrackligt [3ga for att
stodja en sddan utveckling. Men detta beror inte pa elmarknadens design.
Det beror i stallet pd att kostnaderna for att bygga och driva nya kraftverk
gor de langsiktiga elpriserna hogre an vad de mest “elintensiva” industriella
industrikunderna anser sig kunna betala for elen.
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9. SCENARIO 2: TUDELAD MARKNAD

| detta scenario spelar staten en aktiv roll. Malet ar att sakerstalla en
omfattande elektrifiering av industri och transporter for att na de
klimatpolitiska malen. For att astadkomma detta ar staten beredd att pa
olika satt stodja investeringar i ny fossilfri elproduktion. En dtgard &r att
6ka mojligheterna att snabbt fa tillstand for investeringar i elproduktion
och elndt. En annan &r att 6ppna for subventioner i form av férmanliga 1an
och riskdelning vid investeringar i karnkraft och havsbaserad vindkraft.
Malet &r en betydande utbyggnad av elsystemet vid elpriser som &r
internationellt konkurrenskraftiga och stabila.

Utover detta bedoms foljande faktorer ha betydelse for elsystemets och
elmarknadens utveckling under det ndarmaste decenniet:

e Det genomsnittliga elpris som kravs for [d6nsamhet i ny landbaserade
vindkraftverk bedéms vara ca 44 EUR/MWh (53 6re/kWh), medan
motsvarande elpris for att havsbaserad vindkraft ar knappt 60
EUR/MWh (ca 70 6re/kWh).

LCOE for dessa teknologier bedéms vara samma som i
scenario 1. Men med hansyn till stabilare elpriser blir
"capture rate” hogre, 8o procent jamfort med 70 procent i
Marknadsdriven utveckling.

e En marknadsomfattande kapacitetsmekanism infors i borjan av 2030-
talet. Den befintliga effektreserven behalls till dess.

Kapacitetsmekanismen leder till en kapacitetskostnad som
kan uppga till ca 8 EUR/MWh (ca 10 6re/kWh).

¢ Inga nya utlandsforbindelser byggs.

Givet dessa forutsattningar kan elsystemet och elmarknaden i Sverige
komma att utvecklas pa ungefar foljande satt:

Efterfragan och priser pa el

Stigande kostnader for fossila branslen driver pa en 6vergang till el i
industrin och transportsektorn. Férvantningar om att statens mal om
langsiktigt konkurrenskraftiga och stabila elpriser realiseras gor att
utbyggnaden av elkrdvande industrianlaggningar fullfoljs, 13t vara med
vissa forseningar.

Samtidigt gor den stigande efterfragan att exportoverskottet minskar och

elpriset stiger snabbare an i scenariot Marknadsdriven utveckling. Hur
mycket som elpriset stiger beror pa hur utbudet av el utvecklas.
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Konsekvensen av stigande elpriser ar att takten i elanvandningens 6kning
minskar. Den marknadsomfattande kapacitetsmekanism som inférs gor
dock att risken for perioder med mycket héga elpriser ar lag.

| det modellbaserade scenariot Higel vaxte elanvandningen till 250 TWh ar
2035, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig 6kning med 5,1 procent.
Prisokning och en senarelaggning av starten for produktion av fossilfritt
stal m.m. gor att elanvdndningen i detta scenario bara vaxer med 2,5
procent per ar. Med denna 6kningstakt ar elanvandningen ca 195 TWh ar

2035.

Detta skulle vara elanvdndning som ar stdrre an den maximala mangd som
det svenska elsystemet i dagsldget (2025) kan leverera. Saledes forutsatter
scenariot att nya kraftverk kommer pa plats innan 2035. For att nya
landbaserade vindkraftverk vara Ionsamma maste elpriset, enligt
forutsattningarna for detta scenario, vara ca. 50 EUR/MWh (60 6re/kWh)
eller hogre. For att investeringar i havsbaserad vindkraft ska vara
|ldnsamma maste elpriset vara minst 60 EUR/MWh (ca 70 6re/kWh).

Produktion och investeringar

Enligt forutsattningarna for detta scenario ar staten beredd att stodja
investeringar i ny karnkraft och havsbaserad vindkraft. Detta sker dels
genom riskdelning, dels genom |an med subventionerad ranta. Fran
kraftforetagens synpunkt skapar detta goda forutsattningar for langsiktiga
investeringar. Men for att investeringarna faktiskt ska genomféras maste
kraftforetagen bedéma att det finns en tillrackligt stor 1angsiktig
efterfrdgan pd den el som ska produceras och att det framtida elpriset ar
tillrackligt hogt for att tillsammans med det statliga stodet gora det

sannolikt att investeringarna blir Isnsamma’.

| "verkligheten” rdder det osakerhet om hur stora investeringar i ny
karnkraft och/eller havsbaserad vindkraft som faktiskt kommer till stand
och ndr detta sker. Men i detta scenario ar aktorerna pa efterfragesidan
overtygade om att statens mal kommer att realiseras. Med snabbt vaxande
efterfrdgan kommer betydande investeringar i ny elproduktion initieras sa
att ny kapacitet finns pa plats efter 203s.

For potentiella investerare i landbaserad vindkraft innebar utbyggnad av
karnkraft att utbudet av el 6kar kraftigt aren efter 2035. Beroende pa vad
man tror om efterfrageutvecklingen efter 2035 kan detta leda till en
betydande press pa elpriserna. Detta galler sarskilt om statens stod sker
med CfD:s av en typ som innebar att intédkten per MWh blir oberoende av
marknadslaget. Detta leder till att utbyggnaden av ny landbaserad

3 Man p&minns om ordspraket “Man kan leda hésten till vattnet men man kan inte tvinga den att
dricka”.
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vindkraft ar mycket begransad vilket bidrar till en starkare priskoppling till
ovriga Europa och 6kade elpriser fram mot 203s.

Langsiktig riskhantering

| detta scenario ar staten beredd att dela kraftféretagens finansiella risk i
samband med investeringar i ny kdrnkraft och havsbaserad vindkraft. Den
form for denna riskdelning (och eventuella subventioner) som godkanns av
EU &r dubbelriktade CfD:s. Darmed elimineras prisrisken i den typ av
investeringar som det ar fraga om. Givet statens ambitioner att fa till stand
investeringar i karnkraft och havsbaserad vindkraft satts det garanterade
priset hogre an det bedomda framtida marknadspriset.

Detta innebdr att CfD:s med staten som motpart ar attraktivare for
investerare i karnkraft och havsbaserad vindkraft &n PPA:s med
industrikunder som motpart. Konsekvensen ar att marknaden for PPA:s
begransas till hantering av risker i samband med mindre investeringar i
landbaserad vindkraft (i den utstrackning som sddana kommer till stand).

Effekttillgang och leveranssakerhet

Nar en marknadsomfattande kapacitetsmekanism ar pa plats kommer
risken for effektbrist att vara mycket liten och elsystemets
leveranssakerhet foljaktligen mycket hog. Samtidigt kommer elprisernas
volatilitet att vara lagre an i scenariot Marknadsdriven utveckling. Det
betyder att incitamenten att hantera kapacitetsproblem med andra
metoder, d.v.s. 6kad flexibilitet i elanvdndningen, batterier och frivilliga
avtal mellan olika elproducenter, ar svagare.

Omstallning av samhallet?

Skillnaden mellan elmarknadens utveckling i scenarierna Marknadsdriven
utveckling och Tudelad elmarknad ligger framst i forvantningarna om vad
som ska ske efter 2035. | det forra scenariot fortsatter utvecklingen i
ungefdr samma banor som innan 2035. Men i det senare finns stérre
forutsattningar for en fortsatt expansion av elsystemet och en fortsatt
6kning av elanvandningen.

Forutsattningarna for 1angsiktigt 1aga elpriser torde dock vara sma. Aven
fortsattningsvis satter kostnaderna for landbaserad vindkraft i
kombination med en kapacitetsersattning ett golv for elkostnaderna.
Samtidigt ska subventionerna till karnkraft och vindkraft betalas av nagon.
Elpriser pad nivan 60—70 EUR/MWh (ca 72—84 6re/kWh) ter sig darfor
langsiktigt sannolika, &ven om kortvariga utbudsoverskott kan komma att
leda till Iagre priser.
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Aven om kostnaden for ny karnkraft &r hdg sa kan utbyggnad av flera stora
karnkraftverk gora att utbudet av el 6kar mer &n efterfragan. Tillsammans
med begransad kapacitet i utlandsforbindelserna leder detta till priser som
kortsiktigt kan vara betydligt Iagre dn den Iangsiktiga marginalkostnaden
(summan av kapitalkostnad och rorlig kostnad) for karnkraftverk. Detta
forhallande kan dock inte vara bestdende. Men under en period kan
elpriserna vara “svenska”.

| Marknadsdriven utveckling sker en gradvis 6kning av andelen vindkraft,
huvudsakligen landbaserad, i den svenska elproduktionen. Via utokade
utlandsforbindelser blir den svenska elmarknaden alltmer integrerad med
de kontinentala elmarknaderna. | Tudelad elmarknad ar andelen vindkraft,
trots att en del havsbaserad vindkraft tillkommer, langsiktigt sjunkande
medan andelen planerbar kraft i form av kdrnkraft vaxer.
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10. ELMARKNADEN 2035

Vilket av de tva scenarier som diskuterades i de foregdende kapitlen som
kommer att ligga narmast verkligheten aterstar att se. Den svenska
lagstiftningen har 6ppnat for stora subventioner till ny karnkraft vilket ar i
linje med Tudelad elmarknad. Aven i stora delar av Europa gar utvecklingen
mot allt mer av statlig inblandning i elmarknaden. Samtidigt pekar de
resultat som kom fram i den ovan namnda studien av Anders Sandoff och
Jon Williamsson mot att respondenterna hade preferenser for en roll for
staten i elsystemets utveckling som liknade den i Marknadsdriven
utveckling. Bilden &r alltsa inte entydig.

Men den faktiska utvecklingen kommer troligen att ha inslag fran bada
scenarierna. Samtidigt kommer det att stallas nya krav pa elmarknaden
och dess design under det kommande decenniet. | detta avslutande kapitel
diskuteras dels vilka dessa krav dr och hur de kan métas, dels ett antal
problem som pa olika satt paverkar elmarknadens utveckling fram till 2035

Elmarknadens design

Dagens svenska elmarknad utformades, “designades”, da efterfragan inte
vaxte namnvart och elproduktion till storsta delen skedde med planerbara
kraftslag. Med andra ord den situation som gallde da elmarknadsreformen
genomfordes i mitten av 1990-talet och som bestod fram till ungefar
mitten av 2010-talet. | nuldget och om man blickar framat ar situationen en
annan. Aven om det &r osdkert hur mycket efterfragan pa el kommer att
6ka s kommer den med storsta sannolikhet att 6ka. Likasa ar det mycket
troligt att den tillkommande efterfragan i vdxande utstrackning kommer
att tillgodoses med el fran vaderberoende kraftslag.

En beskrivning av framtidens elmarknadsdesign kommer darmed att
innehalla tva nyckelord: “Investeringar” och “volatilitet”. Investeringar i
energi och effekt, volatilitet i produktion och priser. Men hur ska da den
framtida elmarknadens design vara utformad? | ett forsta steg i en
diskussion om detta kan man konstatera att det finns flera parter som pa
olika satt “ager” fragan.

En av dessa ar EU som via sina Direktiv anger mer eller mindre bindande
riktlinjer for huvuddragen i organiseringen av medlemslandernas
elmarknader. En annan &r landets regering och riksdag, “staten”, som via
lagstiftning, férordningar och uppdrag till Svenska kraftnat i stora drag
paverkar vad som ska handlas och hur det ska handlas pa elmarknaden. En
tredje part ar elmarknadens aktorer. For dem ar elmarknadens design
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ndgot som utvecklas organiskt for att tillgodose deras 6ver tid skiftande
behov. Det ar inte uppenbart vad en process som involverar dessa tre
parter leder till. Men nagra slutsatser om hur elmarknadens design
kommer att utvecklas kan &nda med viss sakerhet dras.

Fysisk handel och prisbildning

Organiseringen av handeln med el for fysisk leverans och bestamningen av
marknadspriset pa el kommer troligen att i allt vdsentligt ske pd samma
satt 2035 som 2025. De priser som bildas kommer att vara de som skapar
jamvikt mellan utbud och efterfrdgan i varje enskild handelsperiod inom
varje elomrdde. Men handelsperioden kommer inte att som hittills vara en
timme utan femton minuter och antalet elomraden kan vara farre, eller
fler, an 2025. Det kommer sannolikt att finnas en grans for hur hogt
marknadspriset pa el tilldts bli, men denna grans kommer att vara sa hog
att den mycket séllan &r bindande.

Volatila priser och kortsiktig prissakring

En val fungerande "fysisk” elmarknad forutsatter att det finns en likvid
marknad for lampliga finansiella instrument med el som underliggande
tillgdng. Som tidigare namnts har likviditeten pa den finansiella
elmarknaden med tiden blivit samre, sarskilt pa grund av de stora
skillnaderna mellan systempriset och de olika elomradespriserna. P3 ett
eller andra satt kommer denna trend troligen att vandas.

Detta kan ske genom att de befintliga fyra elomradena slds samman till ett.
Kanske mer troligt ar att det sker genom en kombination av tva faktorer.

En ar att ny elintensiv industri framst lokaliseras till norra Sverige. En annan
ar att transmissionsnatets kapacitet att 6verfora el fran norr till soder 6kas.

For hushallskunder kan volatila elpriser i allmdnhet och extremt hdga
elpriser i synnerhet utgdra en betydande finansiell risk. Samtidigt ar det
viktigt att knapphet pa el visar sig i hdga priser som ger hushallskunderna
incitament att anpassa sin elanvandning. Det ar darfor troligt att fler
elhandelsforetag an hittills kommer att erbjuda sina kunder avtal som bade
skyddar mot extrema priser och ger incitament till kortsiktig flexibilitet>!.
Det sistndmnda bidrar till en val fungerande elmarknad genom att minska

risken for effektbrist.

3 Det &r avtal som innebar att en viss mangd el ar prissdkrad, samtidigt som avvikelser, i bada
riktningarna, fran denna méngd prissatts med det aktuella marknadspriset.
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Prissattning av kapacitet

En hantering av "effektproblemet” som sdkerstaller en hdg grad av
leveranssakerhet forutsatter att det pd ndgot satt etableras ett pris pd
kapacitet. Narmare bestamt ett pris pa effekt (EUR/MW) som halls
tillganglig under perioder da det finns risk for brist.

Under tiden fram till 2035 kommer det att inledningsvis finnas en
effektreserv, eventuellt kompletterad med en “frivillig” marknad for effekt
som organiseras av elmarknadens aktorer. Samtidigt kommer det att
finnas beredskap att i stallet for att forlanga effektreserven infora en
"statlig” marknadsomfattande kapacitetsmekanism. Men oavsett hur det
gar med den saken sd kommer den befintliga energy-only marknaden att
langsiktigt kompletteras med en mekanism for prissattning av effekt.

Langsiktiga investeringar

For att investeringar i nya elproduktionsanldggningar med Iang livslangd
ska komma till stadnd &r 1dngsiktig prissakring (ndstan) nédvandig, men inte
tillracklig. Det pris som kan sakras kan ju vara for 1agt for att anlaggningen i
frdga ska kunna bli [6nsam. Som tidigare ndmnts ar det inte sannolikt att
det vaxer fram en organiserad marknad for standardiserade instrument for
langsiktig prissakring. Det finns i huvudsak tre alternativa former av
bilateral handel som inte utesluter varandra.

Ett &r att den befintliga marknaden for s.k. PPA:s utvecklas, eventuellt sa
att sddana instrument kommer att anvandas aven for investeringar i andra
kraftslag an vindkraft. Ett annat alternativ ar att staten erbjuder CfD:s,
eventuellt dven vid investeringar i andra kraftslag an karnkraft. Ett tredje
alternativ ar att en eller fler elproducenter avtalar med investerare i
elkravande industrianlaggningar om samagande av nya kraftverk.

Det forsta och det tredje av dessa alternativ I6ser "koordinerings-
problemet”, d.v.s. den tidsmdssiga koordineringen av betydande tillskott
pa elmarknadens utbudssida med motsvarande tillskott pa efterfragesidan.
| fallet med CfD:s maste denna fraga I0sas i sarskild ordning. Det ar
namligen inte troligt att de stora investeringar i elproduktion och
elkrdvande industrianldaggningar som manga framtidsscenarier innebar kan
komma till stand utan en effektiv hantering av koordineringsproblemet.

Nar det géller utvecklingen av marknaden for PPA:s finns det risk att
osakerheten om det framtida elpriset och marknadsforhallandena blir sa
stor att det i praktiken inte finns forutsattningar for dmsesidigt
gynnsamma PPA-kontrakt. Det kan darfor vara motiverat att staten
erbjuder elmarknadens aktorer CfD-kontrakt. Dessa kan men maste inte
innebara ndgon subvention utdver prissakringen. Men dven en sadan
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strategi fran statens sida forutsatter att producenter och investerare i
elintensiv industriproduktion kan enas kring gemensamma
prisforvantningar, d.v.s. elpriset maste vara tillrackligt hogt for att
motivera investeringar i elproduktion och tillrackligt Iagt for att motivera
investeringar i elintensiv industri.

Det ar sannolikt att det pa elmarknaden 2035 finns betydligt storre
mojligheter till prissékring i samband med langsiktiga investeringar i
elproduktion &n vad som galler 2025. Osakerhet om elprisutvecklingen pa
langre sikt behover darfor inte vara ett hinder for sddana investeringar. Det
stora hindret &r i stallet osakerhet om efterfrdgans utveckling och i
slutdndan investeringarnas férvantade Ionsamhet.

Problem pa vagen mot 2035

Dagens situation ar emellertid problematisk. De senaste arens snabba
utbyggnad av vindkraft i norra Sverige har inte métts av 6kad efterfragan
pa el fran industrin. Detta har resulterat i Idga elpriser som dessutom
forvantas forbli laga de ndrmaste dren. Osdkerheten har ocksa dkat nar det
galler omfattningen av den elintensiva industrins investeringar och nar i
tiden dessa kommer.

Delvis handlar denna osdkerhet om tillgdngen pa elnat och elprisnivan i
framtiden. Men i storre utstrackning handlar det om osdkerhet om hur den
europeiska och globala efterfradgan pa elfordon, “gront” stal och
elektrobranslen utvecklas. Resultatet ar att madnga planer pa ny
elproduktion har skjutits pa framtiden. Ansokningar om tillstand for
investeringar i nya vindkraftverk har i nulaget i princip upphort.

Osakerhet kring efterfragans utveckling kan inte motas med att ytterligare
elproduktion tillférs systemet utan att riskera Idonsamheten hos stora delar
av den svenska kraftindustrin. Inte heller ar det samhallsekonomiskt
motiverat att ett eventuellt gap mellan vad industrin tror sig kunna betala
for elen i framtiden och vad det kostar att bygga ny landbaserad vindkraft
tacks med statliga subventioner. En sddan strategi skulle bli ohallbar i takt
med att efterfragan vaxer genom att fler elintensiva verksamheter lockas
till Sverige och ytterligare dyrare elproduktion behover tillféras.

Det rimliga &r att staten utnyttjar de narmaste aren till att forkorta tiden
och sanka kostnaderna for de tillstand som kommer att kravas for att
bygga ny produktion. Elintensiv industri kan ocksa paverka utvecklingen
genom att sa tidigt som mojligt i processen inga langsiktiga PPA- avtal
med nya producenter och /eller sjalva engagera sig i ny elproduktion.
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Till sist

Till de egenskaper som karaktdriserar en val fungerande elmarknad hor att
prisbildning och andra férhdllanden &r transparanta och Idtta att forsta.
Dessutom bor transaktionskostnader och andra kostnader som paverkar
elmarknadens aktorer vara sd ldaga som majligt. En del i uppfyllandet av
dessa mal ligger i relationen mellan systemoperatdren och 6vriga
elmarknadsaktorer. | det sammanhanget har tva reformer nyligen
genomforts respektive beslutats: Overgéng till s.k. flédesbaserad
kapacitetstilldelning och beslut om en forkortning av handelsperioderna pa
dagen-fore och intra-dag marknaderna fran en timme till 15 minuter.

Den flodesbaserade kapacitetstilldelningen har, &tminstone inledningsvis,
gjort prisbildningen pa elmarknaden mindre transparant och lattforstaelig.
Den beslutade 6vergangen till 15-minutershandel riskerar att 6ka
marknadsaktérernas kostnader for att handla sig i balans infor gate closure
samtidigt som elmarknadens olika “styrsignaler” blir svarare att hantera.

Dessa reformer ar sannolikt rationella utifran ett systemansvarsperspektiv.
De gor att elndtet utnyttjas effektivare samtidigt som de kortare
handelsperioderna minskar behovet av ingrepp for frekvensstabilisering.
Men reformerna i fraga ar inte nddvandigtvis valmotiverade ur hela
elmarknadens perspektiv. De oldgenheter som de innebar for
elmarknadens aktorer kanske inte fullt ut &r inrdknade i de
samhallsekonomiska kalkyler som foregatt besluten.

For att sakerstalla en val fungerande elmarknad 2035 &r det darfor
angeldget att framtida reformer noga utvarderas och sarskild hansyn tas
till att marknadsregler maste vara begripliga och méjliga att hantera dven
forelmarknadens mindre aktorer. Det gamla talesattet “13t inte det basta
bli det godas fiende” kan kanske vara vagledande.
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BILAGA 1
TERMINSKONTRAKT OCH
INVESTERINGAR PA ELMARKNADEN?®*

Thomas Tangeras®

Inledning

Ett Power Purchase Agreement (PPA) ar ett langsiktigt terminsavtal for el
som ofta ingas mellan en projektdr som ska investera i ny elproduktion och
en stor elkonsument. | Sverige skrivs sddana avtal typiskt for fornybar
elproduktion som vindkraft och solkraft. Genom att forutbestamma ett
pris for framtida elproduktion paverkar ett PPA den finansiella risken for
avtalsparterna. Sarskilt finns ett ekonomiskt incitament att skriva ett
terminsavtal om det ger mojlighet for bada parter att minska sin affarsrisk
pa spotmarknaden for el. Terminsavtalen paverkar investeringar i
elproduktion och i elintensiv industriproduktion genom hur de fordelar risk
mellan avtalsparterna.

Ett Contract for Differences (CfD) ar en annan typ av langsiktigt
terminsavtal for el. Detta avtal kan vara utformat pa exakt samma satt som
ett PPA. Den vdsentliga skillnaden &r att ett PPA ingds mellan tva
marknadsaktdrer, medan den ena parten i ett CfD &r en statlig aktor som
har till syfte att upphandla en viss mangd el. Under ett PPA bestams bade
den kontrakterade volymen och terminspriset pa marknadsmassiga villkor
utifran utbud och efterfrdgan pa terminskontrakt. Terminspriset i ett CfD
satts pa en sddan niva att det ska generera en av staten foérutbestamd
investeringsvolym.

Huvudsyftet med denna rapport ar att belysa hur Iangsiktiga terminsavtal
for el paverkar foretagens incitament att investera i ny elproduktion och ny
elintensiv industri, och darmed sjdlva energiomstallningen. Egenskaperna
vid vanligt forekommande konstruktioner for PPA pa elmarknaden
analyseras och jamfors. Orsaken till att fokusera pa PPA &r behovet att

3 Ett stort tack till Lars Bergman, Peter Fritz och projektets referensgrupp for hjalpsamma
kommentarer.

3 Thomas Tanger3s &r professor vid Mélardalens universitet.
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studera incitamenten att investera pa bada sidor om marknaden. Analysen
kommer dock dven lyfta situationen med en statlig aktor som upphandlar
el genom att kopa CfD.

Rapporten bygger huvudsakligen pa ett antagande om normal affdrsrisk.
Detta handlar om hur fluktuationer pa marknaden skapar hanterbara
fluktuationer i foretagens vinster. Under forhéjd affdrsrisk kan extrema
marknadsutfall forsatta foretag i likvidations- eller konkursfara.
Huvudskillnaden ar forekomsten av motpartsrisker dar det finns en icke-
forsumbar sannolikhet for att finansiella problem goér det omoijligt for
motparten i ett avtal att uppfylla sina kontraktsmassiga dtaganden.
Motpartsrisker dterkommer som tema i samband med en diskussion om
finansiella avtal som syftar till att isolera marknadsaktorer fran de negativa
konsekvenserna av extrema priser.

Vanliga terminsavtal for el

Det finns tva huvudsakliga typer av 1angsiktiga terminskontrakt for el
(DNV, 2024). Historiskt har det varit vanligt med det som har kallas for ett
produktionsavtal. Detta innebar att elproducenten far ett forutbestamt pris
i kronor for varje megawattimme (kr/MWh) som anldggningen matar ut pa
elndtet under avtalsperioden.®

For att illustrera hur ett produktionsavtal fungerar, tas som utgangspunkt
ett vindkraftverk med en installerad effekt om 1 megawatt (MW).
Vindkraftverket producerar mellan noll och en MWh el i loppet av en timme
beroende pad hur mycket vinden bldser. Kapacitetsfaktorn anges med
variabeln g som alltsa ligger nagonstans i intervallet mellan noll och ett.
Agaren tjénar totalt pq kr under driftstimmen genom att sélja elen pa
spotmarknaden om spotpriset pa el &r p kr/MWh. Ifall 4garen till
vindkraftverket i tilldgg har tecknat ett produktionsavtal for hela
elproduktionen g, ersatts vindkraftsagaren for mellanskillnaden f — p om
spotpriset p rakar understiga det férutbestdmda fastpriset f. Daremot
maste dgaren till vindkraftverket ersatta motparten for mellanskillnaden
p — f for hela vindkraftsproduktionen q ifall spotpriset p verstiger det
kontrakterade elpriset f. Vindkraftverkets rorliga vinst uppgar darmed till

pq+ (f —p)ga=fq (1)

under ett produktionsavtal givet att vindkraftens rorliga
produktionskostnad ar noll. Avtalet eliminerar spotprisrisken fran

3% P§ engelska anvénds ibland termen “pay-as-produce agreement” fér att beskriva en sddan
avtalskonstruktion.
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vindkraftagarens vinst och lamnar volymrisken beroende pa vindkraftens
osakra kapacitetsfaktor som den enda aterstdende osakra faktorn. Den
forvantade rorliga vinsten i vindkraftverket ges av fE[q] under ett
produktionsavtal dar E[q] betecknar den genomsnittliga eller forvantade
kapacitetsfaktorn.

Ett huvudproblem som ofta lyfts fram med produktionsavtal, ar att det ger
for starka incitament att producera till Iaga spotpriser (EA Energy Analyses,
2024). Detta ser man genom att spotpriset p 6verhuvudtaget inte finns
med i vinstuttrycket efter likhetstecknet i (1). Eftersom det alltid ar
|dnsamt att producera oavsett spotpris, ar produktionsavtal en potentiell
orsak till att negativa spotpriser kan uppsta pa elbérsen. Detta sker i
situationer med stor vindkraftsproduktion och moderat efterfragan.

Den andra huvudtypen av kontrakt kallas hér for ett kapacitetsavtal. Detta
innebér att dgaren till vindkraften far ett forutbestimt pris i kronor for en
forutbestimd méangd el som ar oberoende av hur mycket el som anlédggningen
faktiskt producerar. 3> Till skillnad fran ett produktionsavtal kan ett
kapacitetsavtal vara fysiskt eller finansiellt. | det senare fallet finns inget krav
om att leverera el kopplat till sjdlva avtalet. Ett finansiellt PPA kan darfor
ingds i spekulationssyfte mellan aktorer som &r helt frikopplade fran
elmarknaden. Det bredare spektrumet av potentiella marknadsaktorer kan
forbattra effektiviteten pa terminsmarknaden genom att 6ka likviditeten.

Ett kapacitetsavtal okar effektiviteten pd spotmarknaden jamfort med ett
produktionsavtal genom att frikoppla den kontrakterade volymen i
terminsavtalet fran produktionsbeslutet. For att se detta, anta att
kapacitetsavtalet ersatter vindkraftsproducenten fér mellanskillnaden f —
p for en forutbestamd mangd el som ar lika med anldggningens forvantade
produktion E[q], om spotpriset ar lagre an det kontrakterade elpriset f.
Agaren till vindkraftverket maste dock betala mellanskillnaden p — £ till
motparten for hela den forvantade produktionen E[q] ifall spotpriset
overstiger det kontrakterade elpriset. Vindkraftverkets rorliga vinst uppgar
da till

rq + (f = p)Elq].
| detta fall forlorar vindkraftverket pa att producera till negativa spotpriser.

Daremot uppstar ett annat problem. Under ett kapacitetsavtal tjanar
dgaren till vindkraftverket pa sjalva terminsavtalet ndr spotpriset ar lagt,
men forlorar pd avtalet ndr spotpriset ar hogt. | det senare fallet galler det
att vindkraftverket har en stor vinst pq pa spotmarknaden for att tacka
forlusten pa terminsavtalet. Det ar dock inte sjdlvklart att den

% P§ engelska anvénds ibland termen “baseload agreement” for att beskriva en sddan
avtalskonstruktion.
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vaderberoende elproduktionen har en hog intjaning bara darfor att
spotpriset ar hogt. Ett hogt pris beror pa att vindkraftsproduktionen &r lag,
medan ett Iagt pris beror pa att vindkraftsproduktionen &r hég. Den
negativa samvariationen mellan elproduktionen q och spotpriset p ar kant
som en kannibaliseringseffekt (Hirth, 2013). Om den procentuella 6kningen
i spotpriset dessutom dr lagre &n den procentuella minskningen i
vindkraftsproduktion, blir vindkraftens vinst pa spotmarknaden lagre nar
elpriset ar hogre. En negativ samvariation mellan pq och p 6kar
vindkraftens finansiella risk. | vissa fall har den varit sa stark att den skapat
likviditetsproblem med paféljande konkursrisk. Det mest kdnda exemplet
arvindkraftsparken Markbygden 1 som var tvungen att inleda
rekonstruktion efter att ha gjort omfattande forluster pa kapacitetsavtal.*®
Alltsa kan vissa terminsavtal i sig ge upphov till risk for ndgon av parterna
(DNV, 2024). Motpartsrisk som uppstér nir det finns en sannolikhet for att
avtalsmotparten kan g& konkurs fordyrar att skriva 1dngsiktiga terminsavtal
for el.

Utmaningarna med de tva olika standardavtalen har lett till framtagandet
av sarskilda mattstocksavtal for vaderberoende elproduktion (Newbery,
2023; Schlecht m.fl., 2024). Under ett sddant avtal beror den kontrakterade
volymen i ett terminsavtal for vindkraft pa produktionen i jamforbara,
exempelvis nédrliggande, vindkraftverk. Eftersom den kontrakterade
volymen ar oberoende av den egna produktionen, motverkar ett
mattstocksavtal de negativa priser som kan uppsta under
produktionsavtal. Dessutom minskar affarsrisken jamfort med
kapacitetsavtal.

For att se dessa fordelar, anta att vindkraftsagaren ersatts for
mellanskillnaden f — p for kapacitetsfaktorn z i narliggande vindkraftverk
om spotpriset ar [agre an det kontrakterade elpriset f. Daremot maste
agaren till vindkraftverket betala mellanskillnaden p — f till motparten for
en elproduktion motsvarande kapacitetsfaktorn z ifall spotpriset 6verstiger
det kontrakterade elpriset. Vindkraftverkets totala vinst uppgar da till

pq + (f —p)z

| detta fall forlorar vindkraftverket pa att producera om spotpriset ar
negativt, precis som under ett kapacitetskontrakt. Vad galler problemet
med kannibalisering, beror skyldigheten att ersatta koparen av
terminsavtalet pd z ndr spotpriset p ar hogt medan vinsten pa
spotmarknaden beror pa q. Den positiva samvariationen mellan z och g ger
en battre balans mellan vindkraftens intjaningsformaga pa spotmarknaden
och betalningsskyldigheten pa terminsmarknaden under ett
mattstocksavtal jamfort med ett kapacitetsavtal. | specialfallet ndr de

% Se till exempel vindkraftsnyheter.se/20241029/8472/jatterekonstruktionen-av-markbygden-ett-klar-
norsk-hydro-far-miljarder

60 ELMARKNADEN 2035


https://www.vindkraftsnyheter.se/20241029/8472/jatterekonstruktionen-av-markbygden-ett-klar-norsk-hydro-far-miljarder
https://www.vindkraftsnyheter.se/20241029/8472/jatterekonstruktionen-av-markbygden-ett-klar-norsk-hydro-far-miljarder

realiserade kapacitetsfaktorerna alltid ar identiska, z = q, blir foretagets
vinst precis den samma som under ett produktionsavtal och lika med fq.
All spotprisrisk som beror pd variationer i elpriset p har forvunnit i detta
fall. Det enda som aterstar ar volymrisken till foljd av att kapacitetsfaktorn
q varierar beroende pa vadret, samma som i produktionsavtalet.

Det ar rimligt att problemen ovan har fatt uppmarksamhet och att
alternativa kontrakt har utvecklats for att 6ka effektiviteten i
terminshandeln. Samtidigt finns det enkla kontrakt som minskar
problemen vad galler vaderberoende elproduktion. | ett kontrakt som man
bland annat har infort pa Irland, &r den kontrakterade volymen lika med
den faktiska produktionen sa lange spotpriset ar positivt. Vid negative
spotpriser satts den kontrakterade volymen till noll (Schlecht m.fl., 2024).
Detta ar en enkel 16sning for att undvika att vindkraften 6verproducerar till
negativa priser.

Dessutom beror incitamenten att salja till negativa priser pa att dgaren till
vindkraftverket har tecknat avtal for hela produktionen och att det
forutbestamda priset f i tillagg galler for den faktiska produktionen. Om
vindkraften ar underkontrakterat genom att endast tacka enandela < 1
av produktionen och det forutbestamda priset f galler for den forvantade
produktionen E[q], kan vindkraftverkets vinst skrivas som pq(1 — a) +
fE[q]a. Nu ar det olonsamt att producera till negativa priser. Det ar ingen
grund till att utga fran att ett avtal som tacker hela produktionen vore det
mest ldnsamma for en vindkraftagare.*” Egenskaperna med ett
terminsavtal dar den fasta ersattningen beror pa den forvantade
kapaciteten analyseras i senare kapitel.*®

| resten av rapporten laggs eventuella incitamentsproblem pa
spotmarknaden at sidan och fokus kommer i stéllet vara pa hur
produktionsavtal respektive kapacitetsavtal paverkar incitamenten att
investera i elproduktion och elintensiv industri.

Terminskontrakt och investeringsincitament
pa elmarknaden
En central frdga vad galler energiomstallningen &r i vilken utstrackning de

terminskontrakt som anvands i praktiken effektivt formar 16sa
kontrakteringsproblem mellan elproducenter och elkonsumenter. Ar vissa

% |fall produktionen &r 6verkontrakterad i meningen att a > 1, uppstar den bisarra situationen att det
arlonsamt for vindkraftverket att producera till negativa spotpriser och olénsamt till positiva
spotpriser.

¥ Notera att detta &r en hybrid mellan ett produktions- och ett kapacitetsavtal. Féretagets rérliga vinst
ges av uttrycket pq + fE[q] —pq =pq+ (f —p)q + f(E[q] — q) ifalla = 1.
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kontraktsformer mer lampade an andra for att 6ka investeringarna, och
under vilka villkor i sa fall?

Har studeras fragan i en tankt situation med en projektor som ska investera
i vaderberoende elproduktion, till exempel ett vindkraftverk. Det finns
aven en industrikonsument som planerar att investera i sin egen
verksamhet. Till skillnad fran vindkraftens fluktuerande elproduktion, har
industrianlaggningen en konstant elférbrukning. Skillnaden i profilen
mellan produktion och forbrukning innebar att olika typer av terminsavtal
har olika effekter pa foretagens vinster och investeringar.

Méjligheterna att fordela risk mellan aktorerna ger upphov till vinster av att
skriva terminsavtal pa elmarknaden (Bessembinder och Lemmon, 2002). |
enlighet med denna klassiska teori bygger analysen har pa ett antagande
om att marknadens aktorer 6nskar att minska volatiliteten i sin vinst allt
annat lika, dar volatiliteten mats genom variansen i vinsten.* | s fall
kommer en industriell konsument och en vindkraftsproducent under
mycket generella villkor tjana pa att skriva terminskontrakt oavsett om det
ror sig om ett kapacitetsavtal eller ett produktionsavtal. Omfattningen
matt i kontrakterad volym kommer bero pa de underliggande
riskfaktorerna.

Produktionsavtal

Forsaljningen av ett produktionskontrakt paverkar det forvantade vardet
av att investera i vindkraft genom samvariationen mellan vinsten pq av att
sélja el pa spotmarknaden och vinsten (f — p)q av produktionsavtalet.
Negativ samvariation cov(pq, (f —p)q) < 0 mellan dessa tva vinsttermer
skulle innebara att produktionsavtalet tenderar ge hég vinst nar vinsten av
vindkraften pa spotmarknaden &r 1dg och omvant.*® Ett produktionsavtal
bidrar da till att minska risken av att investera i vindkraft genom att minska
volatiliteten i foretagets vinst.

Samvariationen ar negativ ifall volatiliteten i foretagets vinst pa
spotmarknaden, matt i termer av dennas varians var(pq), ar storre én
samvariationen fcov(pq, q) mellan vinsten pq pa spotmarknaden och
inkomsten fq av produktionsavtalet.*! Forekomsten av den andra termen
kan harledas till att vindkraftverkets inkomst fq av produktionsavtal &r
osdaker. Under plausibla antaganden innebdr kannibaliseringseffekten att
vinsten pd spotmarknaden &r 1dg nar vindkraften producerar lite och
spotpriset ar hogt, alltsa att cov(pq, q) > 0 och cov(pq,p) < 0. Ett sddant

¥ | &t 7 vara den realiserade vinsten, och bendmna den férvéntade vinsten med E[r]. D& méter
var () = E[w?] — E?[r] variansen i vinsten.

“° Kovariansen mellan tva stokastiska variabler x och y kan skrivas som cov(x, y) = E[xy] — E[x]E[y]
dar E [x] &r det forvantade vardet pd x och E[y] &r det forvantade vardet pa y.

“* Fér att komma fram till detta resultat anvands att kovariansen cov(x — y, z) mellan tre stokastiska
variabler x, y och z kan skrivas som cov(x, z) — cov(y, z) och att cov(x, x) = var(x).
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samband forefaller varit en bidragande orsak till Ionsamhetsproblemen
som vissa vindkraftsanldggningar har upplevt. Osdkerhet i foretagens
inkomster bidrar i sa fall till att minska investeringarna i vindkraft jamfort
med en situation utan sadan osdkerhet.

Lat oss aven utvardera produktionsavtalet utifran perspektivet till en
konsument med en industrianlaggning som anvander 1 MWh el under
driftstimmen. Lat foradlingsvardet av att konsumera 1 MWh el ges av v —
p kr, dar p mater spotpriset pa el. | uttrycket v ingar inte bara
forsaljningsvardet matt i kr/MWh av det som produceras i anldggningen,
men dven alla andra rorliga kostnader forutom elpriset. Till exempel ingar
priset for utsldppsratter i v om anldggningen sldpper ut vaxthusgaser.
Industrikonsumentens rorliga vinst ges darmed av

v—p+@®-1q 4)

under ett produktionsavtal med dgaren till vindkraftverket som tacker hela
vindkraftsproduktionen om g MWh. Industrin tjdnar pa avtalet nar
spotpriset Overstiger det kontrakterade fastpriset f, men forlorar i motsatt
fall.

Ett produktionsavtal paverkar det forvantade vardet av att investera i
industriproduktion genom samvariationen mellan foradlingsvardet v — p
av elforbrukningen och vinsten (p — f)q av avtalet. Positiv samvariation
cov(v —p,(p — f)q) > 0 mellan de tva termerna 6kar risken av att
investera i elintensiv industri genom att 6ka volatiliteten i foretagets
samlade vinst. Under antagandet att bruttovardet v av
industriproduktionen bestams pa varldsmarknaden och darmed &r
oberoende av lokala svenska forhallanden blir

cov(v —p,(p — f)q) = —cov(pq,p) + fcov(p,q)

Den forsta termen i hdgerledet ar positiv ifall vindkraftens vinster pa
spotmarknaden ar ldga nar elpriset ar hogt, sa att cov(pq, p) < 0. Den
andra termen ar negativ ifall spotpriset ar 1agt nar vindkraften har hdg
produktion, sa att cov(p, q) < 0. Osdkerhet i hur mycket fq den
elintensiva industrin maste betala for sin elférbrukning under ett
produktionsavtal kan starka industrins investeringsincitament genom att
minska volatiliteten i den rérliga vinsten. Kannibaliseringen av vindkraft
har darfor en osaker effekt pa investeringsincitamenten i elintensiv industri
under ett produktionsavtal.

Kapacitetsavtal

Forsaljningen av ett kapacitetsavtal paverkar det forvantade vardet av att
investera i vindkraft genom samvariationen mellan vinsten pq av att sélja
el pa spotmarknaden och spotpriset p. Negativ samvariation cov(pq, p) <

63 ELMARKNADEN 2035



0 innebdr att vinsten av att salja el pd spotmarknaden ar 13g nar spotpriset
ar hogt, p > f, och terminsavtalet darmed ger en forlust. Ett
kapacitetsavtal 6kar da risken av att investera i vindkraft genom att 6ka
volatiliteten i foretagets samlade rorliga vinst, jamfort med om foretaget
inte hade ndgot terminsavtal alls. Kannibaliseringseffekten kommer i sa fall
minska incitamenten att investera i vindkraft under ett kapacitetsavtal.
Notera dven att det forutbestamda priset inte paverkar investeringarna
under ett kapacitetsavtal da aven den kontrakterade volymen ar
forutbestamd och saledes inte ger upphov till ndgon separat risk i
motsattning till vad som var fallet under ett produktionsavtal.

Att kopa ett kapacitetsavtal paverkar det forvantade marginella vardet av
attinvestera i elintensiv industri genom hur féradlingsvardet v — p
samvarierar med spotpriset p pa elmarknaden. Negativ samvariation
cov(v — p,p) < 0 mellan de tva termerna minskar risken av att investera i
elintensiv industri. Under samma antagande som forut att bruttovdrdet v
av den elintensiva industriproduktionen bestams pa varldsmarknaden
oberoende av spotpriset p pa el i Sverige, blir cov(v — p,p) = —var(p) <
0. Under plausibla villkor starker alltsa ett kapacitetsavtal det ekonomiska
incitamentet att investera i elintensiv industri jamfort med en situation dar
industriforetaget handlar all sin el pad spotmarknaden.

En jamforelse av produktions-och kapacitetsavtal

| avsnitten ovan diskuteras hur olika typer av terminsavtal paverkar
incitamenten att investera i vindkraft och industriproduktion jamfort med
en situation dar parterna handlar all sin el pa spotmarknaden.
Produktionsavtal har osakra effekter pd investeringsincitamenten pa bada
sidor om marknaden. En orsak ar osdkerhet rérande terminsbeloppet fq
som paverkar risken saval for den som ska investera i vindkraft som den
som Overvdger att investera i elintensiv industri. Kapacitetsavtal forstarker
incitamenten att investera i elintensiv industri under plausibla villkor. Den
fasta och forutbestamda kontraktsvolymen i ett sddant avtal harmonierar
relativt val med industrins férbrukningsprofil. Daremot férsvagar
kapacitetsavtal vardet av att investera i vindkraft da kannibalisering 6kar
affarsrisken. En dterstdende fraga ar om en viss typ av terminsavtal kan
forstarka investeringsincitamenten pa bada sidor om marknaden jamfort
med ett annat.

Ifall variansen i vindkraftens vinster pa spotmarknaden ar tillrdckligt hog i
meningen att

var(pq) > cov(pq,p) + fcov(pq,q),

ger produktionsavtal starkare incitament att investera i ny vindkraft an
kapacitetsavtal. For elintensiv industriproduktion galler att kapacitetsavtal
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okar investeringsincitamenten jamfoért med ett produktionsavtal ifall
variansen i spotpriset ar tillrackligt hog sa att

var(p) > cov(pq,p) — fcov(p,q)

om det dven galler att v &r okorrelerad med inhemska faktorer i Sverige.
Samvariationen mellan vindkraftens vinst pq pa spotmarknaden,
spotpriset p och vindkraftens kapacitetsfaktor q &r en empirisk fraga, dven
om det ar realistiskt att utga ifran att cov(pq, p) < 0 och cov(pq,q) > 0
pa grund av kannibalisering. Dessutom &r det mojligt att variansen i vinsten
pq ivindkraften och i spotpriset p ar sa pass stark att bada olikheterna
ovan ar uppfyllda. I sa fall kommer varken produktionsavtal eller
kapacitetsavtal kunna forstarka investeringsincitamenten pd bada sidor av
marknaden.

Diskussion

Utmaningarna att dstadkomma okade investeringar pa bada sidor om
marknaden beror bland annat pa att terminsavtal fordelar risk pa ett satt
som missgynnar den ena parten relativt till den andra beroende pa avtalens
konstruktion. En orsak till att detta problem uppstar grundar sig i att
vindkraften har en annan och stokastisk produktionsprofil &n den som
elintensiv industri efterfragar.

Kompletterande avtal

Ett grundldggande problem for en vindkraftsdgare med ett kapacitetsavtal
ar kannibalisering som kan innebéra att vinsten pq pa spotmarknaden ar
sarskilt 1dg nar elpriset p ar hogt. | sa fall ar agaren till vindkraften tvungen
att kompensera motparten precis i sddana lagen nar det inte finns
inkomster att ta av. Denna mismatch mellan inkomster och utgifter skapar
motpartsrisk som diskuterades ovan. Motpartsrisk som uppstar nar det
finns en sannolikhet for att avtalsmotparten kan ga konkurs fordyrar att
skriva langsiktiga terminsavtal for el. Detta ger upphov till en efterfragan
pa kompletterande avtal som kan diversifiera motpartsrisken.

En I6sning ar ett optionsavtal. Ett sadant avtal ar konstruerat sa att séljaren
betalar en ersattning till koparen om spotpriset p 6verstiger ett
forutbestamt |6senpris t. Utbetalningen &r noll ifall spotpriset ar lagre an
|6senpriset. Képaren betalar ett fast optionspris till séljaren for detta avtal.
For att se hur detta paverkar foretagen, 13t oss sdga att agaren till ett
vindkraftverk har salt ett kapacitetsavtal som motsvarar den forvantade
produktionen E[q] till ett forutbestamt pris f per kontrakterad enhet. Anta
aven att vindkraftsdgaren har kopt ett optionskontrakt till Idsenpriset t =
f for hela den forvantade produktionen och att priset pa optionskontraktet
ar lika med ¢ for hela den kontrakterade kvantiteten E[q]. Den rorliga
vinsten i vindkraftverket uppgar till
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pq + (f —p)Elq] + max{p — f;0} E[q] — ¢
= pq — ¢ + max{f — p; 0} E[q].

Den forsta termen i vansterledet mater vinsten pa spotmarknaden, den
andra ar vinsten av terminsavtalet, medan summan av den tredje och
fjarde termen mater vinsten av optionsavtalet. Genom att summera
termerna i de tva olika terminsavtalen uppstar uttrycket i hogerledet.
Podngen ar att optionsavtalet skyddar vindkraftsagaren mot hdga
spotpriser genom att de tva terminsavtalen neutraliserar varandra nar
spotpriset p Overstiger [6senpriset f. Man kan se optionskostnaden ¢ som
en extra investeringskostnad for vindkraften.

For att minska risken for alla parter bor optionsavtalet vara langsiktigt. Ett
sadant optionsavtal kallas ibland asiatisk- eller genomsnittsoption da
saljaren betalar koparen skillnaden mellan I6senpriset och det
genomsnittliga spotpriset under en bestamd period. Genomsnittsoptioner
ar mindre riskabla an kortsiktiga optioner eftersom ett genomsnittligt pris
ar relativt mindre volatilt an ett kortsiktigt spotpris. Den lagre prisrisken
minskar priset for en genomsnittsoption jamfort med en standardoption
(Kemna och Vorst, 1990).

Contract for Differences Den mest effektiva |6sningen vore om marknaden
hanterade alla finansiella risker i samband investeringar i elproduktion och
elintensiva anlaggningar. An sa lange férefaller marknaden ha klarat av
detta val dtminstone i Sverige. Vissa har dock ifrdgasatt om marknaden
verkligen formar att hantera de stora terminsvolymer som skulle behévas
for en storskalig energiomstallning. Ett bekymmer &r om det finns
tillrackligt stor efterfrdgan pa sadana avtal, ett annat ar motpartsrisken
(Ambec m.fl., 2023).

Under beredningen av EU:s elmarknadsreform lyftes frdgan om staten kan
eller bor forbattra den langsiktiga terminsmarknaden genom att 6verta
motpartsrisk. Detta kan staten exempelvis uppna genom att en statlig
aktor overtar rollen som clearinghouse for PPA kontrakt, eller att en statlig
aktor involverar sig direkt pd marknaden genom att upphandla
terminskontrakt. Den senare synen ar i linje med den som framfors av
Elmarknadsutredningen (SOU, 2025) som anser att statlig riskdelning
genom Contract for Differences (CfD) kan vara motiverad for att 6ka
investeringar i ny elproduktion.

Ett CfD kan utformas precis som vilket PPA som helst, men analysen ovan
ger tydliga svar pa hur detta bor goras. Nar det galler terminsavtal for
utbyggnaden vaderberoende elproduktion som vindkraft, bor ett CfD
utformas som ett produktionsavtal och inte ett kapacitetsavtal. | vanliga
produktionsavtal far sdljaren en forutbestamd ersattning f for varje ¢ MWh
producerad el. En sddan konstruktion 6kar investerarens finansiella risk i
det sannolika fall dar den vaderberoende elproduktionen g samvarierar
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positivt med vinsten pq pa spotmarknaden pa grund av kannibalisering. D3
ar en mer effektiv [6sning att basera ersattningen f pa den férvantade
produktionen E[q]. En sddan modifikation av ersattningen minskar
investerarens risk att sélja ett CfD, men utan att paverka avtalets
forvantade vinst for séljaren eller kdparen (staten). Det ekonomiska
incitamentet att producera el uppratthalls ifall terminsavtalet tacker
mindre an hundra procent av produktionen. Denna andel kan dock vara
mycket hog. Genom att inte tacka hela produktionen, eliminerar avtalet
dessutom incitamenten att producera till negativa priser.

| diskussionen kring fordelar och nackdelar med statlig upphandling av el
genom CfD kommer man ibland in pa fordelningseffekten av dessa avtal.
Da utgar man fran premissen att kostnaden for att ersatta elproduktionen
faller pa kundkollektivet om spotpriset p understiger fastpriset f medan
kundkollektivet far tillbaka pengar ifall p &r hdgre én f. Detta resonemang
ligger bland annat till grund for EU-kommissionens rekommendation att
stod till fornybar elproduktion ska ske genom att teckna CfD.*?

En annan I6sning ar att staten sdljer de upphandlade volymerna el vidare
till elintensiv industri som kapacitetsavtal. Staten tar da en risk genom att
ompaketera el inkopt pa produktionsavtal till el sald pa kapacitetsavtal.
Genom att agera mellanhand uppnar staten att aktorerna pa bada sidor om
marknaden kan handla sddana terminsavtal som de sjdlva foredrar. Staten
gor en forvantad vinst om industrins betalningsvilja for kapacitetsavtal
overstiger det pris som vindkraften &r villig att acceptera for att sélja
produktionsavtal. Det behover sjalvklart inte vara en statlig aktor som
agerar mellanhand pa detta satt om ndgon privat aktor dnskar sig att ata
sig samma jobb pd PPA marknaden.

Vertikal integration

Gemensamt dgande av energiintensiv industri och elproduktion var
tidigare vanligt i Sverige och férekommer bland annat i Finland dar
elintensiv industri har stora dgarandelar i kdrnkraft.

Anta att ett foretag dger en industrianlaggning som anvander 1 MWh el
under driftstimmen och dar féradlingsvardet av att konsumera 1 MWh el
gesav v — p kr. Lat dven foretaget dga en vindkraftsanldaggning med 1 MW
installerad effekt. Detta vertikalt integrerade foretag har rorlig vinst

v—p+pq

Den finansiella risken &r hogre an for tva oberoende bolag som handlar sin
el pad spotmarknaden var for sig om cov(v — p,pq) > 0. Ifall vérdet v av
elférbrukningen &r oberoende av pq, ar villkoret uppfyllt om cov(pg, p) <

“* Se till exempel https://www.consilium.europa.eu/en/policies/electricity-market-reform/.

67 ELMARKNADEN 2035


https://www.consilium.europa.eu/en/policies/electricity-market-reform/

0. Omkannibaliseringen &r tillrackligt stark, kommer ett samagande minska
investeringarna bade i elintensiv industri och vaderberoende elproduktion
jamfort med en vertikalt separerad struktur dar foretagen handlar sin el pa
spotmarknaden oberoende av varandra. Detta visar att samagande mellan
elintensiv industriverksamhet och vaderberoende elproduktion inte
automatisk [6ser utmaningarna med energiomstallningen.

Slutsatser

Syftet med denna rapport har varit att undersdka hur de vanligaste
langsiktiga terminskontrakten pa elmarknaden paverkar incitamenten att
investera i vadderberoende elproduktion och elintensiv industri. Den
grundlaggande skillnaden mellan de tva aktorerna pa elmarknaden &r att
en vindkraftsagare foredrar ett avtal som minskar riskerna med
fluktuerande elproduktion medan den elintensiva industrin behover ett
avtal som framst minskar prisrisken pa spotmarknaden. Under plausibla
villkor 6nskar vindkraftsdgaren skriva ett produktionsavtal medan
elintensiv industri dnskar teckna ett kapacitetsavtal. Da ar inget avtal
uniformt battre an det andra genom att forma ¢ka investeringarna pa bada
sidor om marknaden. For att uppnd en sddan malsattning kravs
kompletterande avtal. Optionskontrakt som minskar vindkraftens
motpartsrisk ar ett mojligt alternativ.

Statlig upphandling av elproduktion genom langsiktiga terminsavtal ar en
|6sning som ofta foresprakas pa kontinenten dar man inte haft
terminshandel i ndgon omfattning. | sa fall bor terminsavtalen konstrueras
som produktionsavtal. Dessa kan staten sedan salja vidare som
kapacitetsavtal till industrin med potentiell vinst. En nackdel ar att statlig
upphandling i stor utstrdackning sannolikt skulle hdmma framvaxten av en
decentraliserad marknad for 1dngsiktiga terminsavtal.

Det ar inte uppenbart att motpartsrisk i sig ger upphov till
marknadsmisslyckanden som staten behdver |6sa. Till exempel paverkas
inte det fundamentala vardet av en vindkraftspark av om foretaget som
driver parken gar i konkurs eller inte. En intressant fraga ar i vilken
utstrackning sakerheter kan anvandas for att minska investeringsriskerna.
Hur man ska fordela dessa mellan olika affarspartner och uppna effektiva
investeringar ar en viktig och intressant forskningsfrdga som ligger utanfor
ramen for denna rapport.
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BILAGA 2.

AKTORERS UPPFATTNINGAR OM
INVESTERINGSFORUTSATTNINGAR PA
ELMARKNADEN

Anders Sandoff och Jon Williamsson*

Denna bilaga utgor en analytisk fordjupning av resultaten i rapporten
Uppfattningar om investeringsforutsdttningar idag och fram till 2030. Syftet
ar att satta aktorernas enkatsvar i relation till de tva scenarier — Lagel och
Hogel — som utvecklas i huvudrapporten Elmarknaden 2035. Genom att
tolka hur aktorernas forvantningar, riskbedomningar och
investeringsplaner forhaller sig till scenariernas bakomliggande
antaganden, tydliggors vilket utvecklingsspar som i praktiken ter sig mest
sannolikt under rddande institutionella villkor. Bilagan belyser aven vad
som skulle kravas i termer av marknadsreformer och styrmedel for att
skapa en 6vergang fran det forsiktiga investeringsmonster som Lagel
innebar till den omfattande och interventionspraglade expansionslogik
som Hogel bygger pad. Genom att avsluta med en reflektion om tudelad
elmarknad och kapacitetsmekanismer skapas ocksa en lank till de
pagaende policyovervdganden som &r centrala for elmarknadens framtida
funktionssatt. Analysen ar strukturerad i tre delar: Overensstammelser med
Lagel-scenariot, utmaningar for Hogel-scenariot samt reflektioner kring
tudelad elmarknad och kapacitetsmekanismer.

Overensstammelser med “Lagel”-scenariot

I huvudrapportens Lagel-scenario 6kar elanvandningen mattligt, ca 35 TWh
frdn 2025 till 2035 (motsvarande ~1,5 % per ar) och ndr omkring 185 TWh ar
2035 jamfort med 250 TWh i hogscenariot. Denna blygsammare tillvaxt
antas intrdffa om inte alla planerade elintensiva industriprojekt forverkligas
eller om de forsenas, vilket leder till en ldangsammare elektrifieringstakt. |
huvudrapporten papekas att om elanvéandningen véxer i den har lugnare

“ Anders Sandoff och Jon Williamsson &r universitetslektorer i féretagsekonomi vid handelshégskolan,
Goteborgs universitet

“ Analysen bygger pd en enk&tundersékning genomférd i maj 2025 med 22 strategiskt insatta
referenspersoner fran energikoncerner, fjdrrvdrmebolag och industriféretag. Svar inkom fran 12 av
dessa. Enkaten bestod av bade kvantitativa skattningar och kvalitativa 6ppna fragor, strukturerade
kring teman som investeringsvilja, drivkrafter, hinder, marknadsdesign och behov av nya styrmedel.
De Oppna svaren har analyserats tematiskt och resultaten presenteras saval numeriskt som genom
illustrativa sammanfattningar. Respondenterna representerar aktoérer med central betydelse for
svensk elproduktions framtid, vilket ger god grund for att tolka branschens investeringsforutsattningar
fram till 2030.
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takten, kan den initiala efterfrdgedkningen motas genom minskad
elexport, alltsd utan omedelbart behov av ny produktionskapacitet. Detta
scenario betraktas som betydligt mer realistiskt under radande
forhallanden an Hogel-alternativet. Drivkrafter som hogre priser pa
utsldppsratter och policies for fossilfri omstalining kan mycket val ge den
efterfrdgedkning Lagel innebar, trots att elpriserna ocksa stiger ndgot.
Med andra ord speglar Lagel ett |age dar marknaden sjalv under nuvarande
institutionella villkor endast formar leverera en gradvis utbyggnad av
elsystemet.

Enkatresultaten ligger tydligt i linje med denna bild. Aktorerna uppvisar en
aterhdllsam investeringsvilja for samtliga kraftslag. Sarskilt kraftvarme och
solkraft bedoms som ointressanta investeringsobjekt i nartid, medan vind-
och vattenkraft visas ett ndgot hdgre, om an varierande, intresse. Aven om
det finns en latent potential att investera mer, halls den tillbaka av faktorer
som osdkra tillstdndsprocesser och en instabil marknadsdesign.
Respondenterna betonar att bristen pa forutsagbara regler och stabila
ekonomiska villkor avskracker investeringar. En sddan forsiktighet bland
elproducenter och investorer innebar i praktiken att utbyggnaden gar
langsamt under radande regim, precis som antagandet i Lagel-scenariot.

Flera av de hinder som aktdrerna lyfter fram for nya investeringar aterfinns
ocksd som begransande villkor i Lagel-utvecklingen. Ett huvudproblem &r
de komplexa och tidskravande tillstandsprocesserna. Huvudrapporten
noterar exempelvis att mojligheterna att fa tillstand for ny vindkraft ar
avgorande. Detta harmonierar med enkatsvaren dar foretagen uttrycker
att det nuvarande systemet for tillstand utgor en troskel som kraftigt
begransar takten pa nyinvesteringar. Osakerhet kring framtida politik och
marknadsutveckling anges ocksa som ett stort hinder, ndagot som tydligt
dampar investeringslusten. | en marknad praglad av sddana osdkerheter
blir det rationellt for bolagen att avvakta, vilket resulterar i just den
langsamma investeringsutveckling som Lagel-scenariot beskriver.

Enkatresultaten visar dessutom att aktorerna upplever bristande
Idnsamhet for systemnyttor (som effekt och flexibilitet) i dagens marknad.
De dr frustrerade 6ver att nuvarande energy-only-marknad inte ger
tillrdckliga prissignaler for att investera i planerbar kapacitet. Denna
skepsis mot marknadens formaga att premiera tillganglig effekt bidrar till
en forsiktig hallning dd@ man ogarna investerar i t.ex. gasturbiner eller
annan reglerkraft utan extra incitament. Sammanfattningsvis rader en
stark 6verensstammelse mellan aktorsperspektivet och Lagel-scenariots
antaganden, dvs att under dagens policy- och marknadsférhallanden sker
investeringar langsamt och begransat. | huvudrapportens konstateras
ocksa att Lagel-scenariot framstar som det mer realistiska framtidssparet
givet nuvarande trender, vilket alltsa &r ndgot som bekraftas av
energibranschens egna bedémningar i bilagan.
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Utmaningar for “*Hogel”-scenariot

Hogel-scenariot i Elmarknaden 2035-rapporten malar upp en betydligt mer
expansiv utveckling. Har antas en snabb och omfattande elektrifiering av
industrin och transportsektorn for att nd klimatmalen, inklusive att stora
projekt som fossilfritt stal, elektrobranslen och flera batterifabriker
realiseras enligt plan. Konsekvensen blir att elanvandningen 6kar med
omkring 100 TWh pa bara tio ar 2025—2035 (cirka 5 % per ar), en tillvaxttakt
jamférbar med rekordperioden 1950—-1970 och som karakteriserades av
stora statlig inblandning. Ar 2035 skulle elanvandningen n& ca 250 TWh
enligt detta scenario. En sa kraftig 6kning forutsatter dels att
energikrdvande foretag har incitament att stalla om och expandera sin
elférbrukning, dels att elproducenterna investerar i tillrackligt manga nya
anldggningar for att mota efterfragan.

Har uppstar flera utmaningar. For det forsta ifrdgasatter huvudrapportens
forfattare hur realistiskt det ar med snabbt stigande elpriser parallellt med
en explosiv efterfragedkning. | praktiken kraver Hogel-scenariot bade
hogre priser och storre elanvandning samtidigt, vilket kan vara en
motsagelse. Om inte kraftfulla dtgarder vidtas for att sakerstalla billiga
elleveranser till den nya industrin (eller om inte alternativet, annu hégre
elpriser utomlands, intréffar) ter sig detta scenario osannolikt. Med andra
ord: marknadens aktorer skulle normalt reagera pa stigande priser genom
att bromsa sin elanvandning eller skjuta upp investeringar, vilket hotar
sjalva forutsattningen for Hogel-scenariot. Detta dilemma, att samtidigt fa
fram enorma mangder ny produktion och halla tillbaka prisnivan sa att
efterfragan faktiskt materialiseras, ar centralt for utmaningarna i
hogscenariot.

Aktorernas uppfattningar indikerar tydligt att Hogel-scenariot inte kan
uppnas utan férandrade omstandigheter. Enkatstudien konstaterar att
resultatet tydligt speglar det sa kallade ‘Lagel’-scenariot” och att
betydande reformer kréavs for att realisera Hogel. De omraden som
behover forbattras sammanfaller med det som saknas idag:
marknadsdesignen, riskdelningen och regelverket.

For det forsta efterfragar aktorerna en mer investeringsvanlig
marknadsdesign. De anser att nuvarande utformning (energy-only med
enbart energiintdkt) inte ger tillrackliga drivkrafter att bygga ny planerbar
kapacitet. Manga betonar behovet av att utveckla marknaden sa att aven
effekt och flexibilitet varderas ekonomiskt, till exempel genom nagon form
av kapacitetsersattning. Att inféra sddana mekanismer vore en stor
forandring, vilket indikerar att Hogel-scenariet forutsatter ett brott med
“business-as-usual” pa elmarknaden.

For det andra lyfter respondenterna riskdelning och finansieringsvillkor. |
dagslaget bar investerare mycket av risken sjalva, och osakerheten kring
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framtida intakter (styrmedel, elprisvolatilitet m.m.) dampar
investeringsviljan. En 16sning som manga pekar pa ar 6kad anvandning av
langsiktiga kontrakt sdsom PPA:er for att sdkra intdkter. Utan nagon form
av garanterad intaktsniva ar det svart att mobilisera kapital i den skala som
krévs.

For det tredje maste regelverk och tillstandsprocesser reformeras. Som
tidigare namnts ser foretagen dagens tillstandssystem som ett hinder; att
snabba upp och forenkla det ar avgérande om man vill hinna bygga ut
mycket produktion fore 2035. Aven tydligare och mer férutsagbar
energipolitik efterfragas da nuvarande politiska osdkerhet gor att
aktdrerna tvekar att satsa stort. Alla dessa faktorer utgor trosklar som
Hogel-scenariot maste ta sig dver.

Sammanfattningsvis kraver Hogel-scenariot en rad dtgarder som gar
utdver dagens ordning. Bade huvudrapportens analys och aktérernas
perspektiv pekar mot samma slutsats: utan betydande forandringar
kommer den ambitidsa expansionen inte att ske i tid. Utmaningen for
Hogel ar att skapa majlighetsvillkor, i form av marknadsreformer, stabila
spelregler och riktade men rattvisa incitament, som 6vertygar bade
elproducenter och elkonsumenter (industrier) att skala upp investeringar
och elanvandning sa snabbt. Detta ar en svar balansgang, dar felaktig
utformning kan undergrava syftet. Att navigera dessa avvagningar blir
centralt for framtida policy om Hogel-scenariet ska kunna realiseras.

Reflektion kring tudelad elmarknad och
kapacitetsmekanismer

Idén om en tudelad elmarknad aktualiseras i sammanhanget av ett
framtida elsystem med hdga effektbehov och stor andel variabel kraft. En
tudelning syftar pa att elmarknaden inte enbart ska besta av dagens
energy-only-spotmarknad, utan kompletteras med en separat
kapacitetsmekanism dar tillganglig effekt i MW ocksa avlénas. Scenario 2 i
rapporten ar ett exempel dar det inférs en marknadsomfattande
kapacitetsmekanism i borjan av 2030-talet. Fram till dess behalls den
begransade effektreserv som Sverige redan har, men
kapacitetsmekanismen tar sedan 6ver som verktyg for att sakerstalla
tillracklig effekt. Konsekvensen blir att elsystemet far tva intdktsstrommar:
en fran energiférsaljning och en fran att halla kapacitet tillganglig.

Detta ska adressera det sa kallade "effektproblemet”, dvs. risken i en ren
energy-only-marknad att det inte byggs tillrackligt med reserv- och
spetskraft. Huvudrapporten beskriver “missing money”-problematiken dvs
att priset de fa timmar da effekt behovs kan bli sd hogt att det anses
politiskt oacceptabelt, eller att toppbelastningstimmarna ar for fa och
osdkra for att motivera investeringar i reservkraft. Bagge aspekterna leder
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till att marknaden ensam tenderar att underleverera kapacitet, med féljden
att leveranssakerheten hotas. En kapacitetsmarknad satter ett pris pa ren
tillganglighet (MW) och ar darmed ett satt att 16sa detta problem.

Samtidigt varnas det i huvudrapporten for att inféra en
kapacitetsmekanism inte ar trivialt eftersom det innebar en grundldaggande
forandring i ansvarsfordelningen mellan stat och marknad.
Systemoperatdren Svenska kraftnat och staten tar pa sig ett utokat ansvar
for att sakerstalla att tillracklig kapacitet etableras, vilket markerar ett
avsteg fran den nordiska traditionen dér marknadens aktorer forvantats
hantera utbudsfragor med minimalt statligt ingripande. Med andra ord
krdver en tudelad marknadsmodell stor tilltro till att staten kan definiera
och administrera den optimala kapacitetsnivan, utan att det blir alltfor
byrakratiskt eller kostnadsdrivande.

Fran aktorernas perspektiv finns det bade intresse och forsiktighet kring
denna utveckling. A ena sidan uttrycker ménga respondenter i enkiten att
de vdlkomnar marknadsmekanismer med kapacitetsersattning, under
forutsattning att de utformas rattvist och teknikneutralt. Detta speglar en
insikt i branschen om att dagens marknad inte ger betalt for vissa varden
(som att ha effekt i reserv), och att en kompletterande mekanism kan
behovas for att framja investeringar i t.ex. gasturbiner, lager eller annan
planerbar kraft. Frustrationen dver avsaknaden av ersattning for effekt och
flexibilitet tyder pa att en kapacitetsmarknad skulle kunna tas emot
positivt, eftersom den adresserar just det gap som foretagen upplever.

Attingen eller valdigt begransad ny planerbar produktion (t.ex. karnkraft)
hinner levereras till 2035 enligt huvudrapportens analys gor det &n mer
angeldget att stimulera alternativ (vind, lagring, flexibilitet) att tillsammans
hantera effektsituationen. En kapacitetsmekanism kan dar fylla en viktig
funktion genom att uppmuntra investeringar i sddana resurser trots fa
drifttimmar.

A andra sidan betonar aktérerna att en tudelad marknad maste
uppratthalla legitimitet och trovardighet. Om kapacitetsmekanismen
upplevs som oréttvis eller alltfor kranglig finns risken att den motverkar sitt
syfte. | huvudrapporten konstateras t.ex. att historiskt har motstandet i
Norden mot kapacitetsmarknader delvis byggt pa att tidiga utformningar
(t.ex. i USA och England) var komplexa och tungrodda. Aktérer pa den
nordiska marknaden &r vana vid ett relativt enkelt system och kan vara
skeptiska mot omfattande statlig styrning.

Enkatsvaren antyder just en oro for snedvridning: flera vill undvika att
sarbehandla enskilda tekniker med riktade stod. Detta implicerar att om en
kapacitetsmarknad uppfattas gynna t.ex. enbart vissa stora aktorer eller
teknologier, kan det minska investeringslusten hos andra vilket ar raka
motsatsen till intentionen. Darfor maste utformningen vara transparent,
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teknikneutral och forutsagbar. Staten behover sétta tydliga mal (t.ex.
onskad leveranssakerhetsniva) och [ata marknaden bjuda fram kapacitet
till lagsta kostnad, i stallet for att valja vinnare i forvag. Endast dd kommer
aktérerna ha fortroende for systemet och vilja delta. Enkatstudiens resultat
understryker att trovardigheten i en tudelad 16sning ar avgorande for dess
framgang och att detta ar en viktig signal till policyutformare.

Implikationer for framtida policy kan saledes dras fran denna analys. For
att klara energiomstallningen och mota ett eventuellt hdgscenario behover
beslutsfattare redan nu adressera de flaskhalsar och osdkerheter som
identifierats. Det handlar om att starka det institutionella ramverket:
snabbare tillstdndsgivning, langsiktiga spelregler och riskreducerande
mekanismer som gor det attraktivt att investera. Mycket pekar mot att
nagon form av kapacitetsmekanism blir nédvandig i takt med att
vaderberoende produktion dominerar, bade for att sdkerstalla
effektbalansen och for att ge investerare i t.ex. reservkraft eller lagring en
rimlig affarsmodell. En sddan mekanism bor utformas enligt principerna
om teknikneutralitet och konkurrens for att undvika suboptimering och
bibehalla marknadens effektivitet.

Samtidigt kan staten behodva kliva in med riskdelning for stora strategiska
projekt (som ny karnkraft eller havsvind) om de ska bli avinom tidsramen,
men dven har géller det att gora det pa ett satt som inte utestanger andra
investeringar. Sammanfattningsvis visar kopplingen mellan bilagan och
huvudrapporten att utan forandrade styrmedel riskerar vi ett utfall nara
Lagel, dar klimatambitioner och industriell tillvéxt hdmmas av troga
processer och osdker Idnsamhet. Men med riktade reformer i
marknadsdesign och policy, sdsom inforande av en genomtankt
kapacitetsmarknad, kraftigt forenklade tillstdnd och stabila spelregler,
okar mojligheten att nd det mer ambitidosa Hogel-scenariot.

Sammanfattningsvis kan sdgas att aktdrernas bedomningar ligger mycket
nara det sa kallade “Lagel-scenariot” i huvudrapporten Elmarknaden 2035,
dar investeringstakten forblir I3g och elsystemet endast vaxer marginellt
fram till 2035. Samtidigt synliggors vilka atgarder som skulle krdvas for att
mojliggora “"Hogel-scenariot”: reformer av marknadsdesignen,
kapacitetsersattning, Iangsiktiga elavtal och ett mer strategiskt och
samordnat tillstands- och regelverk. Enkatresultaten stodjer alltsa
huvudrapportens slutsats att utan forandrade styrmedel kommer inte det
nddvandiga kapacitetslyftet att ske i tid, men de gar ocksa langre genom
att peka ut hur olika aktorstyper behover olika typer av reformer.
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Syftet med den har rapporten ar att géra en ingdende analys av den
Svenska elmarknaden 2035. Rapporten beskriver hur mycket el som da
omsatts, hur handeln pad elmarknaden &r organiserad och hur de
“produkter” som da handlas ar definierade. Med andra ord ar det
elmarknadens storlek och “design” 2035 som ar i fokus.

K&rnan i rapporten ar tva scenarier for elmarknadens utveckling fram till
2035: Marknadsdriven utveckling respektive Tudelad elmarknad.
Scenaroerna utgar fran tva olika visioner om elsystemets och
elmarknadens roll i samhallsutvecklingen och vilken plats som politiska
respektive kommersiella 6vervaganden ska ha i denna utveckling.
Gemensamt for scenarierna ar att det pa framtidens elmarknad kommer
att krdvas ndgon form av mekanism for prissattning av effekt.
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