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• Generelt fallende likviditet over flere år

• Systemprisen opplevd som lite relevant for enkelte budområder

• Svært lav, nær ikke-eksisterende likviditet for EPAD-er

• Problemene gjelder i det nordiske finansielle kraftmarkedet generelt, 
og noen budområdet spesielt

• Konsekvenser er mindre transparens i prissettingen i markedet

• Det er også krevende for strømleverandører å sikre sine porteføljer, 
som kan føre til få fastprisavtaler i sluttbrukermarkedet

• Verdsettingsreglene i skattesystem og kontraktsunntakene fra dem 
reduserer prissikringsbehovet for produsentene

• Høye priser og større prisforskjeller de siste årene har forsterket 
problemene

• Norden har mange små budområder, sammenlignet med andre land

• Små budområder øker sannsynlighet for at det oppstår asymmetri 
mellom tilbud og etterspørsel

• Høye kostnader for deltakelse i børshandlene og sikkerhetsstillelse

• Mye av handelen foregår utenfor børs i bilaterale avtaler

• Intern prissikring hos vertikalt integrerte aktører

• Tidligere utredninger har fokusert på Norden eller systemet 
overordnet
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1Se for eksempel: THEMA-rapport 2022-22 Prissikring av kraft utenfor børshandel. For RME; THEMA-rapport 2022-19 Fastprisavtaler og prissikringsmulighetene til 
kraftleverandører i Norge. For OED; THEMA-rapport 2021-06 Power Price Risk Hedging Opportunities in the Nordic Market. For Statnett; Oslo Economics (2023) 
Prissikringsmuligheter og konsekvenser av å videreføre utvidet kontraktsunntak. For Fornybar Norge.

Det har over lengre tid vært misnøye med 
prissikringsmulighetene i det norske kraftmarkedet Flere utredninger har pekt på ulike utfordringer1

Bakgrunn for prosjektet er manglende prissikringsmuligheter i kraftmarkedet og ønsket om 
en studie av relevansen for budområdet i nord spesielt
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1. RMEs undersøkelse av prissikringsmulighetene i norske budområder

a. Bakgrunn i Forordning om langsiktig kapasitetstildeling (FCA) artikkel 30 for å 
begrunne unntak fra transmisjonsrettigheter

b. RME skal i løpet av februar 2024 fatte beslutning

2. Svenska kraftnäts EPAD-pilot mellom SE2, SE3 og SE4

a. Samme bakgrunn som RME, FCA artikkel 30.

b. Nå pågått i ett år: mulig å hente erfaringer

c. Svk melder så langt at der har opplevd stor interesse for piloten

d. EPAD-auksjonene er også støttet av Strømprisutvalget

e. Trolig også det Svk/Ei vil foreslå som en løsning på ACER-saken mellom Svk og 
Fingrid om løsninger på SE1–FI og SE3–FI

3. EEXs mulige oppkjøp av kraftbørsen hos Nasdaq

a. Erstatte EPAD-er med sonekontrakter (lanseres i mars, uavhengig)

b. Oppkjøpet avventer godkjennelse av Europakommisjonen. Usikker tidslinje

c. Nordpool (som respons) har lansert at de vurderer å tilby finansielle produkter

4. Nordpool har åpnet for å diskutere hvordan systemprisen kan settes.

5. Statnett: Mulig oppdeling av NO4. Vært vurdert siden 2019. Usikker tidslinje.

Det er flere pågående prosesser som gjør temaet 
interessant å undersøke
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Illustrasjon: 
Kart over budområdene inkludert i Svenska kraftnäts pilot med EPAD-
auksjoner (!) og mellomlandsforbindelser som kan inkluderes ved en 
mulig utvidelse med Finland (?).
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Kilde: Elhubs Statistikkdatabase (Hentet ut 17.12.2023)
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• Energibalansen i NO4 er i normalår sterkt positiv.

• Figur 1 viser daglig energibalansen i perioden januar 2020 til november 
2023.

• Innenfor denne perioden er det kun et fåtall dager med negativ 
balanse.

• For de tre årene i grafen har NO4 et gjennomsnittlig årlig 
kraftoverskudd på 8,8 TWh.

• Den dominerende produksjonskilden i NO4 er vannkraft.

• Figur 2 viser den årlige produksjonen i NO4 fordelt på produksjonskildene 
vannkraft, vindkraft og termisk kraft

• I 2022 var totalproduksjonen i NO4 på 30,2 TWh.

• Av dette var 87 prosent vannkraft.

• Av de resterende 13 prosentene utgjorde vindkraft 9 prosent og 
termisk kraft 5 prosent.

Budområdet NO4 har i et normalår et 
betydelig kraftoverskudd
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Figur 2: Produksjon i NO4 etter produksjonskilde (2022)

30,2 TWh

Figur 1: Daglig energibalanse (GWh), januar 2020–november 2023
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Figur: Kraftforbruk i NO4 etter forbrukskategori (2022)

• Det er flere aktører som driver kraftkrevende industri i NO4.

• Aktørene er fordelt over hele budområdet, med en overvekt av i den 
sørlige delen.

• I et eksemplår, her 2022, utgjorde industrien 41 prosent av det totale 
kraftforbruket i området. 

• Totalforbruket i NO4 i 2022 var på 18,6 TWh.

Kilde: Oversikt fra Miljødirektoratet (2023)
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I 2022 utgjorde kraftkrevende industri 41 
prosent av forbruket i NO4

Alcoa Norway AS 
Mosjøen

(2896 GWh)

Elkem Salten
(1053 GWh)

Kart: Oversikt over noen utvalgte store industriaktører i NO4

Hammerfest LNG 
(970 GWh)

Elkem Rana
(723 GWh)

Yara Glomfjord
(152 GWh)

Finnfjord
(716 GWh)

Norcem Kjøpsvik
(71 GWh)

18,6 TWh

Rana Gruber 
(99 GWh) 

Celsa Armeringsstål
(414 GWh)

Ferroglobe Mangan Norge
(526 GWh)
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Kilde: Kraftløftet (2024). For LO og NHO
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Analysene fra Kraftløftet viser at forventet økning i årlig forbruk og produksjon i Nordland, 
Troms og Finnmark vil medføre at NO4 går mot et kraftunderskudd

Dagens balanse mellom produksjon og 
forbruk (TWh)

Forventet balanse i med reservert forbruk og 
produksjon (TWh)

Forventet balanse med all forespurt forbruk 
og produksjon (TWh)
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• Et velfungerende langsiktig marked for handel i framtidige posisjoner 
er samfunnsøkonomisk nyttig av flere grunner.

• Risikohåndtering, for enkeltaktører isolert og effektivitetsgevinst ved 
handel med aktører med preferanse for sikring av motsatt posisjon.

• Informasjonsbærer, ved at  en transparent pris fungerer som en felles, 
objektiv framtidsutsikt som kan informere alle valg som påvirkes av 
denne prisen. (F.eks. investeringer og energieffektiviseringstiltak.)

• Indirekte økonomiske kostnader for husholdninger ved økt risiko for 
økonomiske utfordringer, for eksempel ved manglende tilgang på 
fastprisavtaler.

• For bedrifter, kostnader av å ha mer arbeidskapital for å sikre likviditet 
eller kostnader av nedleggelse og avvikling ved konkurs.

• Økonomisk vekst: Prosjekter med høy risiko og potensielt høy verdi vil 
ikke gjennomføres dersom kontantstrømmen ikke kan tilstrekkelig 
sikres.

• Ineffektiv konkurranse i ulike deler av markedet hvis bedrifter må 
struktureres for å balansere risiko internt.

• Markedet for kraftprissikring skal la aktørene sikre risikoen i en usikker 
framtidig kontantstrøm (som følger av kraftpris) i tidsperioder lenge 
før levering.

• I dette ligger det at markedet gir aktørene tilstrekkelige muligheter til 
å sikre seg mot prisrisiko. To viktige forhold: 

• FCA GL art. 30 (4) a - «Effectiveness» - om det finnes produkter 
eller kombinasjoner av produkter tilgjengelig for 
markedsaktørene som er tilstrekkelig tilpasset den prisrisikoen de 
er eksponert for (relevans).

• FCA GL art. 30 (4) b - «Efficiency» - om handelen fungerer godt 
nok til at det er et reelt alternativ for aktørene. (Avgjøres av 
handelsvolum, likviditet, pris og transaksjonskostnader.)

• Bidrar til velfungerende og integrerte engros- og sluttbrukermarkeder 
gjennom mer effektiv prisdannelse. Dette informerer drifts- og 
investeringsbeslutninger som planlegging av vedlikehold, disponering 
av vannmagasiner og tidspunkt for oppgradering og utvidelser.

• Har lav terskel for markedstilgang, og er ikke-diskriminerende mellom 
markedsaktører.

• Har effektiv konkurranse i seg selv.
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Hvorfor er prissikring viktig? Hva kjennetegner et velfungerende prissikringsmarked?

Et velfungerende prissikringsmarkedet har en samfunnsøkonomisk verdi
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Vi definere fire minimumskrav for et velfungerende 
prissikringsmarked

Nytte > kostnad
Tilbud og 

etterspørsel

Mulighet til å 
finne motpart

Relevans

Minimumskrav for et velfungerende 
prissikringsmarked
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Kilder: 1Se for eksempel Findep. (2022) Høringsnotat – grunnrenteskatt på landbasert vindkraft  

Tilbud og etterspørsel
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• Flere regulatoriske tiltak i kraftmarkedet har som effekt at det reduserer behovet for 
eller insentivet til å sikre kraftprisrisiko. Resultatet av dette er at det gis reduserte 
insentiver til å sikre mot kraftprisrisiko gjennom det etablerte markedet for prissikring.

• Disse utfordringene gjelder for alle budområder.

• I skattesystemet er grunnrenteskattepliktig kraftproduksjon som hovedregel verdsatt til 
spotpris. Det gjør at den optimale sikringsgraden til en kraftprodusent avhenger av 
nivået på skatten fordi det priseksponerte volumet er lavere enn totalt volum. Med 
dagens skattesatser kan vind- og vannkraftprodusenter oppnå en fast inntekt etter skatt 
ved å prissikre hhv. 68 og 42 prosent av produksjonen.1 Den samme mekanismen gjaldt 
for høyprisbidraget.

• I tillegg til at verdsettelsesregelen reduserer priseksponert volum, gjør unntak fra den at 
ekstra volum handles utenfor børs. Unntakene gjelder langsiktige kontrakter til visse 
industrikategorier og fra 1. januar 2023 for standardiserte fastprisavtaler til 
sluttbrukermarkedet («Vestre kontrakter»), hvor faktiske inntekter/kontraktspris brukes 
til verdsettelsen.

• Regulatoriske tiltak som er ment for å redusere høy risiko for investeringer, som for 
eksempel å benytte differansekontrakter som støttemekanisme for havvind, vil fjerne 
aktørenes behov for å sikre risikoen i markedet.

• Det samme gjelder tiltak for å beskytte sluttbrukere mot høye energikostnader. Hvis 
tiltak innføres med formål om å fjerne prisrisiko, er det bedre for markedet dersom de 
utformes for å fungere via det eksisterende markedet heller enn parallelt ved siden av.

For tilbud og etterspørsel er hovedutfordringen 
reduserte insentiver til å sikre gjennom markedet

Nytte > kostnad
Tilbud og 

etterspørsel

Mulighet til å 
finne motpart

Relevans

Minimumskrav for et velfungerende 
prissikringsmarked

Manglende 
tilbud

Standardiserte fastprisavtaler til 
sluttbrukermarkedet
(«Vestre-kontrakter»)

Verdsettingsregler i 
grunnrenteskatten

(Høyprisbidrag)

Differansekontrakter 
som støttemekanisme

Strømstøtte
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Kilder: THEMA (2021). Power Price Risk Hedging Opportunities in the Norwegian Market. For Statnett; 
THEMA (2023). Prissikring av kraft utenfor børshandel. For RME.

Nytte > kostnad (kostnader)
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• Kravene for sikkerhetsstillelse har blitt strengere over tid. I 2016 ble det innført forbud 
mot å bruke «non-fully backed»-bankgarantier som sikkerhetsstillelse. Dette medfører at 
aktørene må stille med høyt likvid kapital som dekker hele sikkerhetsstillelsesbeløpet. 
Disse bankgarantiene var mye brukt, spesielt av ikke-finansielle aktører. Forbudet har 
ført til at kostnadene ved å delta på børs har økt.

• Siden 2021 har høye kraftpriser, høy prisvolatilitet og lav likviditet på børsen ført til at 
utfordringene med sikkerhetsstillelse har blitt forsterket. Den høye prisvolatiliteten fører 
til hyppige og mer drastiske endringer i marginkravene og følgelig økt krav til beløp for 
sikkerhetsstillelse. Når aktørene må stille med mer kapital, fører det til at 
likviditetsrisikoen ved å opprettholde posisjonen på børsen øker.

• Den høye prisvolatiliteten har også ført til økt risiko for store regnskapsmessige «tap». 
Som følge av «mark-to-market»-regnskapsføring, kan aktører som prissikrer med 
finansielle avtaler oppleve store regnskapsmessige tap i nåværende periode, på grunn av 
finansielle avtaler ment for å utligne forventet framtidig inntekt.

• Det eksisterer regulatoriske krav som gjør at kostnadene ved å prissikre via børs øker. 
Det reduserer nettonytten ved prissikringen. Dette er utfordringer som gjelder i alle 
budområder og spesielt for små aktører.

• Siden finanskrisen i 2008 har flere EU-regelverk styrket rapporteringskravene for å 
redusere finansiell risiko. Dette har bidratt til økte administrative kostnader for å delta i 
det finansielle prissikringsmarkedet.

Utfordringer med kostnader skyldes hovedsakelig 
marginkrav og kostnader ved sikkerhetsstillelse

Nytte > kostnad
Tilbud og 

etterspørsel

Mulighet til å 
finne motpart

Relevans

Minimumskrav for et velfungerende 
prissikringsmarked

THEMA Consulting Group

Høye 
kostnader

Rapporteringskrav

Sikkerhetsstillelse/
marginkrav
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Kilder: THEMA (2021) Power Price Risk Hedging Opportunities in the Norwegian Market. For Statnett.

Mulighet til å finne en motpart
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• Handelen av EPAD-er påvirkes av antall og sammensetningen av aktører i hvert 
budområde. Utfordringen med å finne en motpart er spesielt stor i NO4 på grunn av 
budområdets størrelse og sammensetning. NO4 har: (1) få aktører og følgelig lave 
handelsvolum, sammenlignet med mer likvide budområder og (2) en skjev 
sammensetning, med en overvekt av produsenter.

• Norge har i europeisk sammenligning relativt små budområder. Det påvirker antall aktive 
aktører og det omsatte volumet i hvert området. En utfordring med små budområder er 
at det er færre aktører med behov for å prissikring. Små budområder øker også 
sannsynligheten for at det oppstår en asymmetri mellom tilbud- og etterspørselssiden. 

• Det kan i tillegg lettere oppstå markedsmakt hos enkeltaktører, som reduserer utvalget 
av mulige motparter.

• Asymmetri mellom produsenter og konsumenter øker utfordringen med å finne en 
motpart for aktørene som er i overtall. I NO4 er det flere produsenter som har behov for 
prissikring enn konsumenter, og det er et strukturelt problem for prissikring i området.

• Dersom aktørene i et budområde har ulike behov, for eksempel volumet de ønsker 
prissikret eller tidshorisonten på avtalene, kan det være vanskeligere å finne en motpart 
med samme preferanser selv om det i utgangspunktet ikke er asymmetri i området.

• At én aktør står for en stor andel av produksjonen øker risikoen for markedsmakt. Det 
kan påvirke prissettingen i området og flytte handelen utenfor børs. Tilstedeværelsen av 
markedsmakt i kombinasjon med lav aktivitet på børsen kan også bidra til mindre 
transparent prissetting av sikringsavtaler og asymmetri i informasjonen mellom 
aktørene i samme budområde, muligens til fordel for den dominante aktøren.

Strukturelle utfordringer knyttet til budområdene 
fører til utfordringer med å finne en motpart

Nytte > kostnad
Tilbud og 

etterspørsel

Mulighet til å 
finne motpart

Relevans

Minimumskrav for et velfungerende 
prissikringsmarked
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Utfordringer 
med å finne 
en motpart

Små budområder

Asymmetri

Ikke mulig å handle 
mellom budområder

Bilateral handel

Tilstedeværelse av 
markedsmakt
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Kilder: 1NVEs vannkraftdatabase og NVEs data for utbygde vindkraftverk i Norge, pr. juni 2023; THEMA (2021) Power 
Price Risk Hedging Opportunities in the Norwegian Market. For Statnett. 2Bye, von der Fehr, Riis og Sørgard (2003). 
Kraft og makt. 3Fra konkurranselovens §11 (konkurransetilsynet.no)

Mulighet til å finne en motpart forts.
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• Som nevnt er en utfordring med små budområder at færre aktører er aktive i prissikrings-
markedet. Det reduserer utvalget av mulige motparter. Da kan det også lettere oppstå 
markedsmakt hos enkeltaktører, ved at én aktør står for en stor andel av volumet. 

• Utøvelse av markedsmakt kan påvirke prissettingen i området og flytte handelen utenfor 
børs. Det kan bidra til mindre transparent prissetting av sikringsavtaler og asymmetri i 
informasjonen, muligens til fordel for den dominante aktøren.

• I NO4 er det én aktør med en betydelig andel av samlet vann- og vindkraftproduksjon.

• I en tidligere analyse ble det konkludert med at konsentrasjonen i norsk vannkraftsektor 
ikke burde bli høyere, fordi det kan hemme konkurransen.2 Statkraft har ut 2024 
opplysningsplikt om alle sammenslåinger, også de under terskelverdiene for meldeplikt. 

• Å ha en dominerende aktør kan føre til markedsmanipulasjon gjennom flere kanaler, både 
på børs og utenfor. Faren er trolig større for de mindre transparente bilaterale avtalene, 
dersom den dominerende aktøren ikke offentliggjør prisen i avtalene. I en situasjon med 
en dominerende aktør i budområdet er det også en risiko for at aktøren får monopol på 
prissikringen i området.

• En dominerende posisjon i et budområdet betyr ikke automatisk at aktøren utøver 
markedsmanipulasjon, men det øker risikoen for konkurransedempende adferd eller 
andre markedssvikt, som informasjonsasymmetri.

• Selskap med dominerende stilling har et særlig ansvar for at opptredenen deres ikke er 
konkurranseskadelig eller skaper risiko for slik skade.3 Mulige tiltak for å unngå dette er å 
pålegge dem å være transparent med prisingen av sine bilaterale avtaler. 

I et lite budområde som NO4 øker risikoen for at 
enkeltaktører oppnår markedsmakt

THEMA Consulting Group

Figur: Andel av midlere årsproduksjon i NO4 per selskap 
etter indirekte eierskap, 20231
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Kilder: THEMA (2023).  Prissikring av kraft utenfor børshandel (RME Ekstern rapport 1/2023). THEMA 
(2021) Power Price Risk Hedging Opportunities in the Norwegian Market. For Statnett.

Relevans (dekker kontrakten den underliggende risikoen)
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• Flere aktører i markedet oppgir at korrelasjonen mellom systempris og områdepris 
tidligere har vært høy nok til at de har prissikret seg med systempriskontrakter.

• I flere budområder er korrelasjonen mellom systempris og områdeprisen svekket 
siden 2021. Det har ført til at aktører med behov for å sikre områdepris har flyttet 
handelen fra EPAD-markedet til bilateral handel eller gitt opp sikringsaktiviteten. 
Følgelig har likviditeten i EPAD-markedet falt.

• Korrelasjonsanalysen illustrert i figuren til høyre viser i hvilke grad andre 
instrumenter kan benyttes som tilstrekkelig gode proxyer for å sikre mot den 
spesifikke kraftprisrisikoen aktører i NO4 er eksponert for. For eksempel kan dette 
vise hvorvidt NO4-prisrisiko kan sikres med en NO3-EPAD. Tilgjengeligheten av gode 
proxyer gir markedsaktørene ekstra muligheter for prissikring.

• Analysen bekrefter erfaringene aktørene i markedet beskriver. Korrelasjonen mellom 
NO4 og øvrige kontraktspriser har falt siden 2021. I perioden før var både NO3- og 
systempris relativt godt korrelert med NO4. Fallende korrelasjon til systempris 
gjelder flere budområder, men utslaget er spesielt stort for NO3 og NO4. De sørlige 
budområdene har beholdt relativt god korrelasjon med hverandre og systempris.

• Det er viktig å påpeke at analysen er strengt bakoverskuende. Endringer i den 
underliggende prisdynamikken – for eksempel ved innføring av nye 
mellomlandsforbindelser – kan endre hvordan prisen i budområdene korrelerer i 
framtiden.

Utfordringer med at kontrakter ikke dekker den 
faktiske risikoen har blitt forsterket de siste årene

THEMA Consulting Group

Relevans

Minimumskrav for et velfungerende 
prissikringsmarked

Kontrakter dekker ikke 
den faktiske risikoen

Systemprisen
Oppdeling av 

NO4Budområde-
inndelingsprosessen

Mulighet til å 
finne motpart

Figur: Korrelasjon, daglig spotmarkedspris, mellom NO4, 
systempris og relevante budområder.

Nytte > kostnad
Tilbud og 

etterspørsel

Datakilde: Nasdaq. Merknad: Korrelasjon over et rullerende tidsvindu på ett år, bakover.
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Kilder: Statnett (2022) Områdeplan Nord; THEMA Nordic Power Market Outlook og simuleringer fra 
prosjektet «markeds- og systemeffekter av elektrifisering av Melkøya».

Relevans (dekker kontrakten den underliggende risikoen) forts.
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• «Relevans» er spesielt påvirket av risikoen for at referanseprisen i kontrakten avviker 
fra den lokale prisen aktøren faktisk er eksponert for.

• Siden 2019 har Statnett vurdert å dele NO4 for å bedre den fysiske balansen i nettet i 
nord. Aktører som inngår prissikringsavtaler i dag risikerer derfor at de fremtidige 
kontraktene dekker et budområde de ikke selv er i, gitt at budområdet endres. 
Endringer i budområdene kan også påvirke symmetrien og antall aktører i de 
fremtidige budområdene, som kan være vanskelig å ta stilling til i kontraktene som 
inngås nå for fremtidig produksjon.

• Statnett oppgir i «Områdeplan Nord» at de i analysen legger til grunn til at dagens 
NO4 deles omkring Ofotensnittet, slik at område «Nord» – nordre Nordland, Troms og 
Finnmark – blir et eget budområde. Det begrunnes med prognoser om en stor økning 
i forbruket i «Nord» som gir kraftunderskudd i området og en strukturell flaskehals 
omkring Ofoten.

• THEMAs modellberegninger viser effekten:

• Kraftbalansen i NO4 er i dag positiv. På grunn av høy vekst i forbruk og lite tilknytning 
av ny produksjon vil balansen svekkes til 2030, men fortsatt være positiv med dagens 
budområdeinndelinger. Hvis NO4 deles i et nordlig og sørlig budområde, vil den 
geografisk plasserte forbruksveksten – for eksempel ved elektrifiseringen av Melkøya – 
føre til negativ balanse i nord og fortsatt sterk positiv balanse i sør.

• En oppdeling vil føre til større variasjoner i prisene i NO4 Nord. Omkring 3/4 av den 
regulerbare kraftproduksjonen i dagens NO4 er lokalisert sør for Ofotensnittet. I tillegg 
er det meste av den forventede produksjonsøkningen i NO4 Nord i form av ikke-
regulerbar vindkraft på land.

En oppdeling av NO4 vil endre markedsbilde i område

Figur: Modellert kraftbalanse i 2024 og 2030 for budområdene 
dagens NO4, NO4 Nord og NO4 Sør med 500 MW 
overføringskapasitet i Ofotensnittet.
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Dårlig likviditet i det finansielle kraftmarkedet skyldes fire overordnede utfordringer

Oppsummering av barrierer
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den faktiske 

risikoen
Systemprisen

Oppdeling 
av NO4

Budområde-
inndelings-
prosessen

Standardiserte fastprisavtaler til 
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Det eksisterer en rekke foreslåtte tiltak for å bedre prissikringsmulighetene i Norge. De har 
varierende gjennomførbarhet og treffsikkerhet for NO4
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Treffsikkerhet

Tiltaket er relevant for alle budområder, og spesielt NO4

Tiltaket er relevant for alle budområder

Merknader: I figuren er tiltak plassert innenfor samme kvadrant i matrisen er vurdert som omkring like treffsikkert og gjennomførbart. 1Endringen er ikke i 
seg selv et tiltak, men vi inkluderer det for å gi en oversikt over endringer som kan påvirker prissikringsmulighetene. 2Som vi utdyper lengre ned, er det 
flere måter systemoperatør kan tilby framtidig overføringskapasitet til markedet.

8
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1Flere kraftprodusenter har påpekt denne effekten, se f.eks. FBNs høringssvar om grunnrenteskatt på vindkraft 
(fornybarnorge.no). 2Det vises også i historikken, da forslaget (med faktisk inntekt/kontraktspris) har blitt reist 
flere ganger tidligere. 

Tiltak som kan bidra til å løse utfordringer med tilbud og etterspørsel

22

• Et tiltak adressert mot insentivene til å sikre gjennom markedet er å endre 
verdsettingsreglene i grunnrenteskatten. Som nevnt over verdsettes 
grunnrenteskattepliktig kraftproduksjon som hovedregel til spotpris, med noen unntak 
hvor faktiske inntekter/kontraktspris brukes til verdsettelsen.

• Tiltaket er å endre verdsettingsreglene med et formål om å gjøre skattebyrden 
uavhengig av kortsiktige svingninger i spotprisen. Fordelen med tiltaket er at det 
treffsikkert vil øke volumet produsentene er priseksponert for, som kan føre til økt 
volum i prissikringsmarkedet.1 For NO4s del kan det være mindre treffsikkert, siden 
ubalansen allerede er i favør produksjon. Å verdsette produksjon til faktiske oppnådd 
inntekter er et alternativ, men det finnes også flere, som f.eks. å benytte et felles, 
langsiktig prisestimat. 

• Utfordringer med å gjennomføre dette tiltaket er flere. Det vil kreve omfattende 
endringer i skattesystemet og dermed involvere flere regulatoriske myndigheter. 
Gjennomførbarheten vurderes derfor som lav.2 Gjennomførbarheten for flere av 
tiltakene for tilbud og etterspørsel er lav fordi det politisk er andre hensyn enn kun 
effektiviteten i kraftmarkedet som ligger til grunn for utformingen.

• Selv om det ikke er et spesifikt tiltak, er det viktig at effektene av politiske virkemidler på 
kraftmarkedet, inklusiv det langsiktige markedet, blir vurdert og dokumentert. 
Erfaringene kan fungere som nyttige innspill ved utforming av nye politiske virkemidler i 
framtiden. Både treffsikkerheten og gjennomførbarheten av dette er god. 
Tilgjengeligheten av denne kunnskapen kunne gjort at for eksempel høyprisbidraget og 
«Vestre-kontraktene» hadde mindre vridende effekter på insentivene til prissikring.

Å bryte koblingen mellom spotpris og skattebyrden vil 
fjerne den største vridningen i insentiver til prissikring

Nytte > kostnad
Tilbud og 

etterspørsel

Mulighet til å 
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Minimumskrav for et velfungerende 
prissikringsmarked
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Endre 
verdsettingsreglene 
i grunnrenteskatten

Lære av og dokumentere effektene 
av politiske tiltak på kraftmarkedet, 

inklusiv det langsiktige markedet

https://www.fornybarnorge.no/contentassets/f8df5a4828ac42bb8123fd3c42aa32ff/2023-03-15-fornybar-norges-horingssvar-grunnrenteskatt-pa-landvind.pdf
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Kilder: EØS-notat fra regjeringen; Endringsforslag EU-direktivet

Tiltak som kan bidra til å løse utfordringer med høye kostander (nytte > kostnad)
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• Et tiltak som kan adressere kostnadene er å gjeninnføre bankgarantier, eller mer 
spesifikt «non-fully backed»-bankgarantier. Dette kan korrigere, og gjøre mer presis, 
prisingen av risiko ved prissikringsaktivitet. Det vil i tur redusere kostnadene ved handel, 
som kan gjøre at flere aktører velger å handle via en børs og dermed bedre likviditeten.

• Fordelen med tiltaket er at det treffsikkert adresserer kostnadene. Effekten gjelder alle 
budområder. Ulempen er hovedsakelig at dette er krav som ikke settes av RME og 
tiltaket vil derfor kreve involvering av flere regulatoriske myndigheter. 
Gjennomførbarheten er derfor mer krevende.

• Per nå er «non-fully backed»-bankgarantier tillatt, som et unntak fra forbudet. Unntaket 
ble innført i 2022 og gjelder til 29. mai 2024. I arbeidet med revisjonen av EMIR-
forordningen (EMIR 3.0) er det diskutert om unntaket kan gjøres permanent. Det er 
derfor et mulighetsrom for at markedsaktører og regulatoriske myndigheter gir innspill 
basert på sin vurdering av effektene. I denne sammenheng kan RME gjøre en vurdering 
av om reglene for sikkerhetsstillelse er i tråd med den faktiske risikoen aktørene står 
ovenfor. I Norge er det Finanstilsynet som følger opp EMIR.

• Argumentet for tiltaket er effektiv risikohåndtering. Ved «non-fully backed»-
bankgarantier vil vurderingen av aktørens risikoprofil gjøres av banken som gir garantien. 
Banken vil da ta inn i vurderingen at for eksempel fundamentale aktører har fysiske 
anlegg som kan benyttes som sikkerhet, som har en underliggende verdi. 

• EEX lanserer i mars sonekontrakter for de nordiske budområdene. Sonekontrakter gjør at 
man kan sikre seg mot områdepris ved hjelp av kun én kontrakt, noe som potensielt kan  
redusere marginkrav ved prissikring på børs.

Bedre bruk av bankgarantier kan gi mer presis og 
lavere kostnader til sikkerhetsstillelse ved prissikring
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Tilbud og 
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Mulighet til å 
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Minimumskrav for et velfungerende 
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(Foreslå revisjon 
av EMIR)

Gjeninnføre «non-fully 
backed» bank-garantier

Endre beregningen 
av marginkrav i 

standardkontrakter

https://www.regjeringen.no/no/sub/eos-notatbasen/notatene/2023/juni/tiltak-for-reduksjon-av-uforholdsmessig-eksponering-mot-sentrale-motparter-i-tredjeland-og-mer-effektive-clearingmarkeder-i-eu/id2983866/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52022PC0697
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Hva kan gjøres?

24

Tiltak som kan bidra til å løse utfordringer med høye kostander (nytte > kostnad) forts.

• Finanstilsynet følger opp hvordan norske 
foretak skal overholde EMIR, samtidig som 
de sitter i tilsynsrådet i ESMA.

• Tilsynsrådet har beslutningsmyndigheten i 
ESMA.

• ESMA legger frem sitt forslag til nye 
bestemmelser for EU-kommisjonen, som 
tar det videre igjennom parlamentet og 
ministerrådet.

• Et tiltak vil være at RME legger frem for 
Finanstilsynet hvordan forbudet mot «non-
fully backed»-bankgarantier påvirker det 
finansielle kraftmarkedet ved å overprise 
aktørers risikoprofil

Bankgarantiene vil redusere kostnaden 
for aktørene, til minimal risiko

• Krever mindre kapital fra aktører til å dekke 
en risiko priset over deres risikoprofil.

• Banker er i stand til å vurdere en aktørs 
risikoprofil nærmere enn klareringshuset.

• Reduserer risiko for at aktører ikke vil klare 
å møte kortsiktige forpliktelser til 
marginkrav

• Bankgarantier er svært likvide.

EMIR tillater ikke «non-fully backed»- 
bankgarantier til sikkerhetsstillelse

• EMIR sier at kun «fully backed»-
bankgarantier kan brukes til 
sikkerhetsstillelse og at ESMA skal 
bestemme under hvilke betingelser 
bankgarantier kan brukes.

• ESMA har bestemt at kun «fully backed»-
bankgarantier kan brukes til 
sikkerhetsstillelse.

• F.eks. kan en kraftprodusent dermed ikke 
få en bank til å stille med en bankgaranti, 
basert på bankens antakelse om at høyere 
priser, som gir høyere marginkrav, gir 
høyere inntjening, og at risikoen for 
mislighold av en avtale er lav.

• ESMA har gitt et midlertidig unntak for 
ikke-finansielle aktører til å bruke «non-
fully backed»-bankgarantier ut mai 2024.

• Prosess for revisjon av EMIR pågår

«Non-fully backed»-bankgarantier kan redusere kostnaden ved prissikring



THEMA Consulting Group

• Samlede sikkerhetskrav består av flere komponenter, blant annet 
initiell margin, som er utformet for å dekke det maksimale potensielle  
tapet.

• Størrelsen på initielle marginer gjenspeiler det maksimale tapet under 
en rekke scenarioer for prisutvikling. Disse scenariene er basert på 
kontraktens historiske prisvolatilitet.

• Volatilitet i systempris øker det estimerte potensielle tapet (og 
marginer) for både system- og EPAD-kontrakter.

• Eventuelle tap som følge av endringer i systemprisen i en kombinert 
systempris og EPAD-posisjon skal utlignes. Initiell margin-systemet 
tillater nettoeffekter på tvers av forskjellige kontrakter for å ta hensyn 
til at posisjoner utligner hverandre. Noen tradere mener at denne 
nettingen nå er ufullstendig (men forbedret). Hvis det stemmer, vil 
dette systematisk øke dagens marginkrav i forhold til en løsning med 
én enkelt kontrakt

• Anekdotiske bevis peker på svært høye marginkrav for en kombinert 
systempris og EPAD-posisjon historisk. Noen av disse høye kravene kan 
imidlertid være et resultat av lav EPAD-likviditet, som kan gi et 
«konsentrasjonstillegg» til den initielle marginen.

25
Merknad: *Volatilitet i initiell margin beregnes etter kontraktens prisvolatilitet, ikke underliggende. Datakilde: Nord Pool Day-ahead prices 
(nordpoolgroup.com)

Et sentralt spørsmål er hvordan marginene nettes på tvers av 
kontrakter Historisk volatilitet i systemprisen og NO4-prisen*

Behovet for å bruke to kontrakter (System og EPAD) kan kunstig øke marginkravene på 
grunn av mangler i marginsystemet
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¹En «market maker» er en aktør forpliktet til å stille kjøps- og salgsbud på handelsplattformen, mot 
kompensasjon. De har en effekt som en «katalysator» for likviditet, men det fordrer at markedet i 
utgangspunktet er slik at det kan opprettholde likviditeten.

Tiltak som kan bidra til å løse utfordringer med å finne en motpart

26

• For å løse utfordringer med å finne en motpart kan det enten innføres tiltak som øker antall 
aktører på børsen eller at TSO-en tar en aktiv rolle.

• Tiltak med «market makers» vurderer vi som lite relevant. Fordeler er at det bidrar til økt 
likviditet ved at «market maker»-en blir en tilgjengelig motpart og det kan innføres relativt 
enkelt i eksisterende markedsdesign.1 Ulempen er at det ikke adressere strukturelle ubalanser. I 
tillegg må det finansieres. Selv om det kan være utenfra, er avgjørelsen i utgangspunktet noe 
børsen gjør selv.

• Pålagt prissikring via børs er svært inngripende. Det kan øke likviditeten, men krever at 
produktene på børs dekker aktørenes behov. Et mildere tiltak er å pålegge offentliggjøring av 
priser ved bilateral handel. Det vil ikke ha en treffsikker effekt på likviditeten, men kan øke 
transparensen og gi markedet for øvrig en referansepris. Vi vurderer begge lite relevant.

• Et alternativ for å øke volumet er å slå sammen eller forstørre budområdene. Fordelen er at en 
omstrukturering treffsikkert adresserer asymmetri-utfordringen og redusere potensielle 
utfordringer med markedsmakt. Det øker antall motparter og dermed likviditeten, spesielt for 
EPAD-er. Ulempen er mindre effektiv markedsklarering i døgnmarkedet og økte kostnader for 
TSO ved flaskehalshåndtering. I tillegg følger implementeringskostnader og økt opplevd 
risikoen for framtidige endringer. Dette tiltaket er treffsikkert, men utfordringen går på 
bekostning av effektiviteten i det fysiske markedet. Vi vurderer det som lite gjennomførbart.

• Det er flere måter systemoperatør kan bidra til økt likviditet i prissikringsmarkedet på ved å 
tilby framtidig overføringskapasitet til markedet, som f.eks. å tilby produkter som LTTR-er, 
EPAD-er eller områdefutures. Vi vurderer auksjonering av EPAD-er som mest treffsikkert og 
gjennomførbart, både generelt for de norske budområdene og spesielt for NO4. Vi kommer inn 
på EPAD-auksjoner i de følgende plansjene og avslutter med en diskusjon av avveining TSO-ene 
står ovenfor ved en slik innføring.

At TSO-en støtter handel mellom budområder er mest 
lovende for å hjelpe aktører finne en motpart
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Økt bruk av 
«market makers»

TSO tilbyr EPAD-er 
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TSO tilbyr 
LTTR-er

Pålegge prissikring 
via børs

Endre budområde-
inndelingen
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Auksjon av EPAD-er kan hjelpe aktører å finne en motpart ved bruk av eksisterende 
produkter

Tiltak som kan bidra til å løse utfordringer med å finne en motpart forts.

Tiltak TSO kan gjøre for å bedre det finansielle markedet
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Pilotprosjekt med auksjonering av EPAD-er

28

Svenska kraftnät auksjonerer EPAD for å styrke det finansielle markedets likviditet og 
prissikringsmulighetene

Tiltak som kan bidra til å løse utfordringer med å finne en motpart forts.

Omtrent 10 prosent av total overførings- 
kapasitet blir auksjonert ut, gjennom 
månedlige, kvartalsvis og årlige EPAD-er

Det holdes auksjon annenhver uke. 
Volumet som skal auksjoneres blir kjent i 
god tid før auksjon

Svk både kjøper og selger EPAD ved 
å matche bud og tilbud over «snitt»
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Svk kjøper EPAD-er i et budområde dersom de samtidig kan selge EPAD-er til en høyere pris 
i budområdet ved siden av

Tiltak som kan bidra til å løse utfordringer med å finne en motpart forts.

Svk vil kjøpe 20 EPAD-er i SE2 og selge i SE3
Auksjonen gikk ikke gjennom fordi Svks 

kjøpspris var høyere enn salgspris

I SE2 betaler SvK -29 EUR/MWh og i 
SE3 selger de for -4,5 EUR/MWh 

Aktørene i markedet forventer med dette utfallet at 
prisforskjellen mellom SE2 og SE3 blir 24,5

Bud og tilbud av EPAD-er blir samlet inn i alle 
de tre budområdene

Kjøp- og salgsbudene blir satt mot hverandre 
på tvers av snittene

Om utfallet fører til 
at Svk kjøper EPAD-
er til en lavere pris 

enn de selger for, vil 
auksjonen gå 

gjennom

Om utfallet av 
auksjonen er at Svk 
kjøper til en høyere 
pris enn de selger 

for, går auksjonene 
ikke igjennom
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EPAD Combo SE2->SE3

30
LTTR-er er ofte opsjoner, som kun vil dekke én side av prisrisikoen, mens EPAD combo er vil dekke prisrisiko begge veier

Tiltak som kan bidra til å løse utfordringer med å finne en motpart forts.

LTTR SE2->SE3Forutsetninger

Svenska kraftnät sine auksjoner av EPAD-er gir omtrent det samme finansielle utfallet som 
om de skulle auksjoner LTTR

• TSO vil auksjonere en viss mengde av 
overføringskapasiteten mellom to BZ og 
tjener på salget av LTTR-ene

• Prisen på LTTR-ene vil i teorien være lik 
den forventede prisforskjellen mellom BZ

• Når LTTR-ene utløper vil TSO betale 
prisforskjellen mellom BZ

• TSO vil i teorien tjene like mye i 
flaskehalsinntekter som de er forpliktet å 
betale for LTTR-en, og sitter igjen med 
salget av LTTR som inntekt

• TSO kjøper EPAD i BZ med lav pris og selger 
i BZ med høy pris.

• Når EPAD-ene utløper, betaler/tjener TSO 
på salg/kjøp av EPAD-ene, avhengig av 
hvordan prisene beveger seg. Den samlede 
betalingen ved utløp vil være 
prisforskjellen mellom BZ. Samme 
prisforskjell vil TSO i teorien også tjene på 
igjennom flaskehalsinntekter

• TSO sitter da igjen med inntekt fra 
kjøp/salg av EPAD-er
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Tiltak som kan bidra til å løse utfordringer med å finne en motpart forts.
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Svk peker på to hovedgrunner til at auksjonene virker å ha en positiv 
påvirkning på det finansielle markedet:

1. Setter en referansepris

• Auksjonene av EPAD-er bidrar med transparens, i form av at de gir 
et prissignal til markedet. Aktører får et signal om hva kjøpere og 
selgere er villige til å godta av priser og setter en forventing hos 
aktørene. Prissignalet gir en trygghet til aktørene om at 
markedsprisen er korrekt og rettferdig. 

• Usikkerheten rundt om markedsprisen er korrekt reduseres, noe 
som kan øke likviditeten i markedet.

2. Motvirker et asymmetrisk marked

• Ved å inngå en posisjon på kjøper- og selger-siden kan TSOen 
motvirke asymmetrien i markedet og bidra til at aktørene finner en 
motpart. 

• TSO går inn som et mellomledd i handel mellom aktører i 
forskjellige budområder.

Erfaringer fra Svk antyder at auksjonene har 
en positiv effekt

THEMA Consulting Group

Utdrag fra Svk sine oppsummeringer fra auksjonene

Prisene som kommer ut av 
auksjonene virker å fungere som en 
referansepris

Omsetningen av EPAD-er virker å 
være høyere enn for andre 
budområder utenfor piloten. 

Ennå tidlig å konkludere med at 
auksjonene skaper likviditet
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RME bør følge den svenske piloten og 
dra nytte av deres erfaringer
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Tiltak som kan bidra til å løse utfordringer med å finne en motpart forts.

• Den svenske piloten startet Q1 2023 og det 
er ennå for tidlig å konkludere om pilotens 
effekt

• Erfaringene fra piloten til nå har vært i 
positiv retning, ved at auksjonene har gitt 
en referansepris og motvirket asymmetri

• Erfaringene som gjøres av Svk bør følges 
tett og en innføring av EPAD-auksjoner 
bør vurderes i norsk kontekst

• NO4 har en stor andel av 
overføringskapasiteten sin mot Sverige og 
en innføring av EPAD-auksjoner bør også 
vurderes i denne retningen med Svk

…            f        f    f   
markedsmakt

• NO4 vil fortsatt være et marked med noen 
få, store aktører

• Sammensetningen av aktører i NO4 gjør at 
risikoen for utøvelse av markedsmakt i 
auksjonene trolig er høyere enn andre 
budområder

• Markedsmakt i auksjonene kan føre til at 
enkelte aktører kan ta store deler av 
gevinsten fra flaskehalsinntektene, som 
kan påvirke nettleien

• Før en eventuell innføring av EPAD-
auksjoner i norske budområder bør fare og 
konsekvensen av utøvelse av markedsmakt 
vurderes nærmere

Auksjonene adresserer barrieren med et 
liten, asymmetrisk marked

• TSO-en fasiliterer handel mellom 
markedsaktører ved fungere som et ledd 
mellom produsenter og konsumenter i 
forskjellige budområder

• Ved at TSO-en går inn som et mellomledd, 
kan f.eks. salgsbud i NO4 blir matchet med 
kjøpsbud i et annet budområde

• Vil rette opp asymmetrien av 
markedsaktører i budområdene, en av 
hovedutfordringene i NO4

• NO4 er et marked med få aktører. 
Auksjonene vil dermed hjelpe aktørene å 
finne en motpart

• Vil gi en referansepris til aktørene og et 
signal om hva markedet forventer av priser

EPAD-auksjoner adresserer en av hovedbarrierene for et velfungerende prissikringsmarked i 
NO4
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Kilder: Svk Auctioning of EPADs Q3, THEMA 2021-03, THEMA 2022-19; 1Historiske 
handelsvolum er lest av figurene i de offentlige tilgjengelige rapportene referert til. Den 
opprinnelig datakilden er Nasdaq og tallene omfatter kun handel via børsen (ikke bilateralt).

33

EPAD-auksjoner kan bidra med en betydelige 
økning i handelsvolumer

Tiltak som kan bidra til å løse utfordringer med å finne en motpart forts.

Gjennomsnittlig 
kapasitet fra NO4

10% av laveste 
årlige gj.snittlige 
kapasitet fra NO4

Figur: Estimert utfallsrom av mulige auksjonerte volum i NO4 mot historiske volum 
handlet via børs1

I Sverige auksjonerer man omkring 10 prosent av kapasiteten
• Planlegger å tilby rundt 10 % av overføringskapasiteten
• I 2023 auksjonerte Svk 300-400 MW over hvert snitt, noe som utgjør et 

volum mellom 2,6 og 3,5 TWh
• Erfaringen så langt har vært at auksjonsvolumene utgjør rett under 

halvparten av handelsvolumet i EPAD-er for de tre budområdene
• Svk auksjonerer mesteparten av kapasiteten i kontrakter nær levering, da 

det er større trygghet for overføringskapasiteten

En lignende utforming i Norge vil trolig bidra med et betydelig volum
• Med samme utgangspunkt som i Sverige (auksjonering av omkring 10 % 

av overføringskapasiteten), kan vi med tall fra 2021 til 2023 illustrerer 
hvordan en slik løsning kan se ut for NO4:
• Ved auksjonering kun over snittet mot NO3: Auksjonert volum 

utgjør omtrent 30 % av handlet volum NO4 2021
• Ved auksjonering over snittene mot både NO3, SE1 og SE2: 

Auksjonert volum utgjør omtrent 50 % av handlet volum NO4 2021

• I perioden 2021 til 2023 var overføringskapasiteten fra NO4 under 10 % 
av gjennomsnittet kun én time.

• Det er verdt å bemerke at kapasiteten mellom NO4 og SE2/SE3 er delt 
mellom Statnett og Svk. Full utnyttelses betinger derfor samarbeid.

Rett under halvparten 
av volumet i SE2 er fra 

auksjonene

1,2

13,1
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https://www.svk.se/siteassets/english/stakeholder-portal/electricity-market/pilot-project-support/quarterly-summary-q3-english.pdf.pdf
https://publikasjoner.nve.no/rme_eksternrapport/2021/rme_eksternrapport2021_07.pdf
https://www.regjeringen.no/contentassets/0f626d2e10ef48e591d2ceefce3546dc/te-22-19-fastprisavtaler-og-prissikringsmulighetene-til-kraftleverandorer-i-norge-l1381718.pdf
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Tiltak som kan bidra til å løse utfordringer med å finne en motpart forts.
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Oppsummering av hovedargumenter for og imot innføring av EPAD-auksjoner

Hvilke produkter tilbys/er dekket av auksjonen
• Ved innføring av auksjonen eller lignende må det i utformingen tas et 

valg om hvilket produkt som skal tilbys. Siden TSO-en blir en potensielt 
stor aktør i markedet, kan valget påvirket øvrig handel.

• Ved å auksjonere EPAD-er trer man inn, og skaper likviditet, i et 
eksisterende marked, kontra å auksjonere LTTR-er. Auksjon av LTTR-er 
vil skape et marked ved siden av de kommersielle og risikere å 
konkurrere mot disse. Erfaringen fra Europa er at LTTR-ene blir 
underpriset i auksjonene.

Effekten på nettariffer
• TSO-ene er allerede sikret mot prisforskjeller og har ikke et behov for å 

sikre disse med finansielle kontrakter. Ved å sikre en prisforskjell 
mellom to budområder vil nettkundene bli utsatt for en risiko, ettersom 
det er de som må bære et eventuelt tap/gevinst gjennom de finansielle 
posisjonene TSO-en tar.

• Det er usikkert om auksjonene har en økonomisk gevinst for TSO-en.
• Samtidig vil det trolig være lavere risiko rundt nettleien om den blir 

sikret, enn om den har en direkte kobling mot flaskehalsinntekter. 

Rasjonale for at TSO skal involveres i det finansielle markedet
• Slik TSO-ene er regulert, er deres oppgave å drifte og bygge nett. 

Involvering i det finansielle markedet er i utgangspunktet ikke en del av 
deres rolle.

• Ettersom TSO-ene er eneste som eier overføring mellom budområder 
er de også eneste aktørene som direkte tjener på prisforskjeller mellom 
områder. Dette gjør TSO-en best egnet til å tilby sikring av 
prisforskjeller mellom områder. 

Potensiell virkning for de kommersielle børsene
• Auksjonene kan hjelpe aktører å finne en motpart og gi en 

referansepris til det kontinuerlige markedet på børsen. Begge 
virkningene kan bidra til å øke likviditeten på børsen.

• Dersom EPAD-auksjonene ikke fører til økt likviditet i det kontinuerlige 
markedet for EPAD-er, er det fare for at TSO-en auksjonen «blir 
markedet» – altså at de fasiliteter brorparten av handelen.
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Tiltak som kan bidra til å løse utfordringer med at kontakter ikke dekker den faktiske risikoen (relevans)
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• Tiltakene mot at kontrakter ikke dekker den faktiske risikoen aktørene står ovenfor er 
enten nye produkter eller tiltak knyttet til budområdeinndelingen.

• Et eksempel er såkalte regionale EPAD-er. Vi vurderer dette som et lite treffsikkert tiltak. 
Selv om fordelen med produktet er at de kan gi flere aktuelle motparter og adressere 
ubalanserte markeder, vil ulempene være at referanseprisen uansett ikke reflekterer de 
underliggende budområdeprisene. I tillegg er det allerede i dag mulig for aktører å 
proxy-sikre gjennom budområder med korrelerte priser. 

• Et annet nytt produkt er områdefutures, slik foreslått av EEX. (Som nevnt over). Det gir 
aktører et produkt som sikrer områdeprisen direkte. Likevel adresser ikke kontraktene de 
strukturelle utfordringene i markedet.

• Et mulig tiltak er å gjøre en vurdering av dagens praksis for nye budområdeinndelinger. 
Dette innebærer både hvilke kriterier som bør ligge til grunn i prosessen og krav for 
varslingstid. Vi utdyper dette i neste plansje.

Redusert usikkerhet om budområdeendringer er 
krevende; minimums varslingstid kan bidra

Nytte > kostnad
Tilbud og 

etterspørsel

Mulighet til å 
finne motpartRelevans

Minimumskrav for et velfungerende 
prissikringsmarked

THEMA Consulting Group

Regionale 
EPAD-er

Endre praksis/kriteriene i 
budområdeinndelingen

Endre kontraktstype 
fra EPAD til 

områdefutures
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Kilder: Forskrift om systemansvaret i kraftsystemet (fos) § 5 Flaskehalser og budområder (lovdata.no); Statnett 
Utøvelse av systemansvaret (statnett.no). Det foregår en høring av Statnetts retningslinjer for utøvelse av 
systemansvaret nå. § 5 er ikke omfattet av dette.

Tiltak som kan bidra til å løse utfordringer med at kontakter ikke dekker den faktiske risikoen (relevans) forts.
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• Et mulig tiltak er å gjøre en vurdering av dagens praksis for nye budområdeinndelinger. 
Dette innebærer både hvilke kriterier som bør ligge til grunn i prosessen og krav for 
varslingstid. 

• Hypotesen i en slik vurdering vil være at dagens prosess i for liten grad hensyntar 
konsekvenser for prissikringsmarkedet i den helhetlige vurderingen av et velfungerende 
kraftmarkedet som sådan. 

• Fordelen er at det kan bidra til å unngå eventuelle oppsplitting av budområder som 
forverrer prissikringsmulighetene. På lang sikt kan det føre til en omstrukturering av 
budområdene som reduserer asymmetrien. Hensyn til det finansielle markedet kan 
redusere den opplevde risikoen av framtidige endringer. 

• Ulempen er at hensynet til det finansielle må balansers opp mot effektene på det fysiske 
markedet. Tiltaket vil treffsikkert bidra til opplevd stabilitet i budområdeinndelingen. Det 
er gjennomførbart å gjøre en slik vurdering, men eventuelle endringer avhenger av 
hvorvidt det avdekkes ineffektiv praksis.

• Tiltakene kan bidra til økt stabilitet og størrelse på markedet. Likevel er det slik at de 
standardiserte finansielle kontraktene på børsen har en referansepris. De vil derfor uansett 
ikke bli mer relevante enn skreddersydde kraftkjøpsavtaler med definert fysisk 
leveransepunkt.

Å endre praksis i budområdeinndelingen er et tiltak for 
å hensynta stabilitet i prissikringsmarkedet

THEMA Consulting Group

Dagens praksis fra Statnett
Ved vesentlig betydning skal inndeling vurderes etter bl.a. kriteriene: 

• Konsekvenser for samfunnsøkonomisk effektivitet. 

• Markedseffektivitet, inkludert kostnader for handelskapasitet, 
markedslikviditet, markedskonsentrasjon, legge til rette for effektiv 
konkurranse, prissignaler til nettutvikling, samt prissignalenes 
treffsikkerhet og robusthet.

• Inndelingens stabilitet over tid. 

• Det skal avholdes offentlige høringer i de berørte landene om forslag 
til eventuell endring. Rimelig tid defineres i denne prosessen som 6 
til 18 måneder totalt. Det er uklart hva varslingstiden her er.

Ved ubetydelig konsekvens for naboland kan det gjennomføres en 
forenklet behandling. Dette kan være aktuelt ved små justeringer, som 
for eksempel ved overgang til nettavregningsområder i 2016. For et 
ordinært vedtak er rimelig tid definert ved korteste varslingstid lik 3 
måneder.

Ved endringer som skyldes «forventet energiknapphet i et avgrenset 
                  […]                                                
forsyne forbruket i området med de produksjonsressurser som finnes 
der», skal det legges til grunn kriterier bl.a. om at 

• Budområdet skal inneholde både produksjon og forbruk, samt ha 
størrelse/utstrekning eller utvekslingskapasitet som ivaretar 
konkurranseforholdet i området. 

• Det avholdes offentlig høring om forslag til eventuell endring. 
Rimelig tid defineres i denne prosessen som 6 til 18 måneder totalt. 
Det er uklart hva varslingstiden her er.

Minste praktiske gjennomføringstid for systemkritiske vedtak fire uker. 
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RME kan ta grep som sikrer hvert av de fire minimumskravene for et velfungerende 
prissikringsmarkedet

Alle

Alle Alle

AlleNO4 NO4



Naviger trygt gjennom energiomstillingen


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3: Bakgrunn for prosjektet er manglende prissikringsmuligheter i kraftmarkedet og ønsket om en studie av relevansen for budområdet i nord spesielt
	Slide 4: Det er flere pågående prosesser som gjør temaet interessant å undersøke
	Slide 5
	Slide 6: Budområdet NO4 har i et normalår et betydelig kraftoverskudd
	Slide 7: I 2022 utgjorde kraftkrevende industri 41 prosent av forbruket i NO4
	Slide 8: Analysene fra Kraftløftet viser at forventet økning i årlig forbruk og produksjon i Nordland, Troms og Finnmark vil medføre at NO4 går mot et kraftunderskudd
	Slide 9
	Slide 10: Et velfungerende prissikringsmarkedet har en samfunnsøkonomisk verdi
	Slide 11: Vi definere fire minimumskrav for et velfungerende prissikringsmarked
	Slide 12
	Slide 13: For tilbud og etterspørsel er hovedutfordringen reduserte insentiver til å sikre gjennom markedet
	Slide 14: Utfordringer med kostnader skyldes hovedsakelig marginkrav og kostnader ved sikkerhetsstillelse
	Slide 15: Strukturelle utfordringer knyttet til budområdene fører til utfordringer med å finne en motpart
	Slide 16: I et lite budområde som NO4 øker risikoen for at enkeltaktører oppnår markedsmakt
	Slide 17: Utfordringer med at kontrakter ikke dekker den faktiske risikoen har blitt forsterket de siste årene
	Slide 18: En oppdeling av NO4 vil endre markedsbilde i område
	Slide 19: Dårlig likviditet i det finansielle kraftmarkedet skyldes fire overordnede utfordringer
	Slide 20
	Slide 21: Det eksisterer en rekke foreslåtte tiltak for å bedre prissikringsmulighetene i Norge. De har varierende gjennomførbarhet og treffsikkerhet for NO4
	Slide 22: Å bryte koblingen mellom spotpris og skattebyrden vil fjerne den største vridningen i insentiver til prissikring
	Slide 23: Bedre bruk av bankgarantier kan gi mer presis og lavere kostnader til sikkerhetsstillelse ved prissikring
	Slide 24: «Non-fully backed»-bankgarantier kan redusere kostnaden ved prissikring
	Slide 25: Behovet for å bruke to kontrakter (System og EPAD) kan kunstig øke marginkravene på grunn av mangler i marginsystemet
	Slide 26: At TSO-en støtter handel mellom budområder er mest lovende for å hjelpe aktører finne en motpart
	Slide 27: Auksjon av EPAD-er kan hjelpe aktører å finne en motpart ved bruk av eksisterende produkter
	Slide 28: Svenska kraftnät auksjonerer EPAD for å styrke det finansielle markedets likviditet og prissikringsmulighetene
	Slide 29: Svk kjøper EPAD-er i et budområde dersom de samtidig kan selge EPAD-er til en høyere pris i budområdet ved siden av
	Slide 30: Svenska kraftnät sine auksjoner av EPAD-er gir omtrent det samme finansielle utfallet som om de skulle auksjoner LTTR
	Slide 31: Erfaringer fra Svk antyder at auksjonene har en positiv effekt
	Slide 32: EPAD-auksjoner adresserer en av hovedbarrierene for et velfungerende prissikringsmarked i NO4
	Slide 33: EPAD-auksjoner kan bidra med en betydelige økning i handelsvolumer
	Slide 34: Oppsummering av hovedargumenter for og imot innføring av EPAD-auksjoner
	Slide 35: Redusert usikkerhet om budområdeendringer er krevende; minimums varslingstid kan bidra
	Slide 36: Å endre praksis i budområdeinndelingen er et tiltak for å hensynta stabilitet i prissikringsmarkedet
	Slide 37
	Slide 38: RME kan ta grep som sikrer hvert av de fire minimumskravene for et velfungerende prissikringsmarkedet
	Slide 39

