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Sammendrag

Flere analytikere hevder at Russland bevisst utnytter sin globale maktposisjon innen energifeltet
for & oppné egne interesser. Den 24. februar 2022 gikk Russland til en brutal angrepskrig mot
Ukraina og den allerede eksisterende energiusikkerheten i Europa ble forsterket ytterligere. I
denne oppgaven ensker vi 4 se nermere pd i hvilken grad Europeiske strampriser har blitt
pavirket av de geopolitiske hendelsene som har funnet sted det siste aret. Helt konkret er
formalet med denne oppgaven a gjennomfere formelle analyser av stromprisene i Nord Pool
for og etter at krigen mellom Russland og Ukraina startet i 2022. Vi ensker & undersoke om det

er statistisk grunn til 4 hevde at bade prisnivaet og variasjon i prisene er endret etter invasjonen.

I analysene vil vi bruke offentlige tilgjengelige data for det Europeiske stremmarkedet fra 1998
til 2022. Resultatene viser at det har vert en signifikant gkning i Nord Pools gjennomsnittlige
strompriser og den volatilitet etter den russiske invasjonen av Ukraina, noe som tyder pd at

invasjonen har hatt en betydelig innvirkning pa Nord Pools strempris.



Abstract

Several analysts claim that Russia deliberately exploits its global power position in the energy
field to achieve its own interests. On February 24, 2022, Russia launched a brutal war of
aggression against Ukraine, and the already existing energy insecurity in Europe was further
intensified. In this thesis we want to examine to what extent European electricity prices have
been affected by the geopolitical events that have taken place over the past year. More
specifically, the purpose of this thesis is to conduct formal analysis of the electricity prices in
Nord Pool before and after the war between Russia and Ukraine began in 2022. We want to
investigate whether there is a statistical basis to claim that both the price level and variation in

prices have changed following the invasion.

In the analyses, we will use publicly available data for the European electricity market from
1998 to 2022. The results show that there has been a significant increase in Nord Pool's average
electricity prices and volatility after the Russian invasion of Ukraine, suggesting that the

invasion has had a considerable impact on Nord Pool's electricity prices.



Innholdsfortegnelse
N E2 10100153 016 2T 0SSP 2
AADSITACT ...ttt ettt b et h b bt bttt et e h e bt e a e bt bt e bt bbb ae et et e b et et et eat e bt e bt ebeehea 3
FAUIET O TADCIICT .......eevieiieeieie ettt ettt ettt st e b e st e s e e e e st esse s e ense st eenseaseenseeseensesneensesnsensesnsensennsens 6
L INNIEANINE ..ottt ettt et ettt e st e et e s st e stesseense st eense et eensenseenseeseanseeseesseensenseensesseensesseensesseensenneensenneanes 7
2 1< 121 USRS 7
1.2 PrOBICIMISHIIING .......eetieiieiieieeiiete ettt ettt ettt et et e e st e st e eseesseeseesseeneesseensesseensesseensesseensenseensenneanes 9
1.3 Valg av metode 0g forsKNingSACSIZN ... ..ccuieierrieieriieieciieie ettt et e st ae e ensesseensesseensesneenes 9
1.4 OPPZAVENS SEIUKLUL ...evventieieeiieieetieteetieteettestestessesstessessaessesssessesssesseassesseessesseensesseensesssensesssessesssensesssensens 10
L5 AVEICNSIING ... .cuvieuietieiieteeiestieteeeeesteastentesseesseestesesssensesssessesssenseassenseassenseensesseansesseansesseensesssensesnsensenssensens 11
R <0 USRS 12
2.1 MIKIO@KONOMISK TEOTT ...euvieiieiiieieitieie ettt ettt et e st e st e tesae e e st e enseeseenseeseenseesaenseensaseensesseensenes 12
B LY. 1 <=« TSP 12
2.1.2 Frikonkurranse mMarked ...........cocevieierieiiieieieeee ettt ettt ettt e sne e ens 13
2.1.3 Sammenkoblede MAarkedeT ...........ccveiieieiieieiieet ettt sae e ns 14
2.2 Prisfastsettelse i liberaliserte strammarkeder............oocvvrierierieiieiiee e 15
2.2.1 ENCTGIIIIEIMIMACT. .......eeieieieieiiieieetieieeteeie et eteete e et e st entesseenaesseessesseensesseensessaenseensenseeseeseensenseensenses 15
R 3 TS 411411 < S TSR 17
2.2.3 Prisforholdet mellom strem 0g foSSilt BIensel .........occvvieiiirieiieiieecee e 19
g T 1o} o) o JE TS 20
2.2.5 SCSONGVATIASJOM. ... .eeueeurerrieieriietesttetessteteestesseestesseaseasseansesseessesseessesseensesssensesssensesssensesssessesnsesseensesses 21
2.2.6 Klimaets pavirkning pa strommarkedet .............ccerierierieiierieie ettt eeesne e enes 22
2.3 SHOMMATKEACT .......eeeieeieeiteie ettt et e e te et et e esee s st esaesseensesseensesseenseesaensesssenseassenseensenseensesseensesnes 23
2.3.1 Liberalisering av StromMMAarK@ET ............cceeieriieierieierteie st ete st et eteeseeteseaeeeesseeeeseesseeneesseenseses 23
2.3.2 Eksempler pé liberaliserte strommarkeder..........cooveeierieiienieieiieeceee e 25
2.3.3 Etableringen av NOTd POOL.........c.oiiiiiiieiieieteest ettt et e esne e enas 26
2.3.4 NOrd POOl MATKEd .......ccveieieieeiieiecieeeee ettt st sttt ettt e st e s e eneenseennesneennennas 27
2.3.5 Day-ahead MArKEd .........ccceeeierieiiiiieieeieieeee ettt te ettt e e sttt e s et et e te st et e eneenseennenneenneens 28
2.3.6 Intraday MATKEd .......c.oecviiiieieiieecee ettt sttt ettt n et neente e e e eneennenns 30
2.3.7 FlaskehalSer 1 StrOMETANSPOIT .......cc.ververeieriieieiieierieeiesteeteseeeaeseeesesseesesseessesseeseessenseeseenseensesseensenses 30

TR I 16 Tt (Tl 0] 6] 4 U1 VPR TPST 33



2 4011 T<] S <) TSRS 39
4.1 Statistiske begreper 0 terMINOLOZI .....eevveveeieriieieriieierteete et ete st e rte st etessee e sseetesseeseesaesseensesseennesseensesnes 39
4.1.1 Analysevariabler 1 STUAICI........ccceiieieeiieieeiee ettt ettt e e re et e st e teenaesseeseesseennesseensennes 39

o I € 1S3 014103 4 1) L TSR 39

4.1.3 StANAArdAVVIK . ....coeiiiiiiiiitiee ettt ettt ettt b et e b e bt sttt e et netene 40

O Y 4[4 1 < TS 40

AU1.5 KIUITOSE ..ttt ettt et ettt et a e et s et et she e e s bt et e e bt eab e sae et e eaeesneeeeeneeanesneennenaee 40

4.1.6 Minimum 0Z MAKSIIIUITL.......cc.eerverrieieeeietieieteetesteeeesstetesseesesseensesseessessaensessaensesssenseeseessessesseensesses 41

4.1.7 P-verdi 0Z hyPOtESCIESTINE ....c.eevereieieriieiietieieeiesie et et eee st eaesteetesseenbeeseensesseensesssenseeseenseensesseensennes 41

4.1.8 Nullhypotese 0g alternativ My POLESE .......ecvieieriieieriieiere ettt ettt neesseeeesseeneesnes 41

4.1.9 TESTODSEIVALOT ...ttt ettt ettt ettt et s b et be et e et e st et ebeebe e bt ebeebe s bt ste st e benee s ennennens 42

4.2 Data 0g desKriptive aNalYSEr .......c.ccveiiiiieiieieiieiet ettt sttt sttt se et e esae e eneeseennesaeenneenas 42
4.2.1 Datagrunnlag 0g fOrbDeredelSe .........oevuiriiriieieiieiere ettt ns 42

4.2.2 DESKIIPLIV STALISTIKK ...eeuveiieieiiieieciieieeceie ettt ettt e e et et e sseeseessenseeseenseennesneensesnes 43

4.3 SEALISTISK TEST ...ttt ettt b ettt ebe bbbt bbbttt et e e 47
4.3.1 ManNnN-Whitney U tEST.....ccverierieieriieieeieieetettetesteete st ete st eaesseessesseessesseessessaenseensenseeseenseensesseensesses 47

4.3.2 Resultat av Mann-Whithey U TeSt........ccecuieieriieieriieienieie ettt seete ettt eeeeseesseennesseeneesnes 48

S DISKUSJOM ...ttt ettt sttt et e et e st e st et e en s e et e enseesee st e ene e s e eneeeseense st ense st enseeseenseentanseennenneenrennes 50
5.1 DiSKUSJON @V TESUILALETIE .......euventenieiieiieiieiieiieicei ettt ettt ettt et eb ettt sae st et ee e enene 50
5.2 Begrensninger VEd SEUAICI........ccuieiiiiieieiieieeeeteeie sttt ettt st e e st e st e e sae s s e ensesseenseeseenseeneenseennenseennenns 54
5.3 VIAETe fOISKIING ....vovieiiieiieii ettt ettt ettt ettt e e st esseesae s e esaesseense st eenseeseensesneansesnsenseensesns 55

6. Sammenfatning 0g KONKIUSJON .....c..oeuiiiiiieieiierieeiee ettt sttt ettt et e e e se et e eneesseennesseensesnas 56

) 3315 =110 Vg 1) SRR 57



Figurer og tabeller

Figur 2.1 LAKEVEKSEPTISEIL...c..eitiiiiriieiiiie ittt ettt sttt s sbe e 13
Figur 2.2 Energitrilemmaet. Hentet fra Arup (2023). ....ovieviiiiiiiiiieieiieeeeeeseeese e 16
Figur 2.3 Netto elektrisitetsproduksjon i EU. Hentet fra Eurostat. ..........ccccoccevvenieniniencennen. 17
Figur 2.4 EUs diversifisering vekk fra russisk gass. Hentet fra European Council................. 18
Figur 2.5 EUs gassimportkilder januar - november 2022. Hentet fra European Council......... 19
Figur 2.6 Nord Pool systempris 1. mai 2014 - 31. mai 2014. .......cocoeviriiniiiinieneeeeeeeee 22
Figur 2 7 Patentseknader energikilder. Hentet fra Jamasb & Pollitt (2011). ......ccceevverieniennen. 25
Figur 2.8 Oversikt over omradene i Nord Pool. Hentet fra Nord Pool. ..........cccccoceeviriniennen. 28
Figur 2.9 Prissetting av systemprisen. Hentet fra Institute for Government..............c.cccuce... 29
Figur 2.10 Budomrader og flaskehalser i Norge og Sverige. Hentet fra NVE. ....................... 32

Figur 4.1 Visualisering av systemprisen for Nord Pool 30. august 1998 - 3. oktober 2022....42

Figur 4.2 Visualiserer funnene i Shapiro-Wilk testen pd datasettet for og etter invasjonen.... 44

Figur 4.3 Systempris for Nord Pool 17. juli 2021 - 3. oktober 2022. .........cccceevvereenierieneennene 45
Figur 4.4 Realisert volatilitet for Nord Pool 17. juli 2021 - 3. oktober 2022..........ccccecuerueennee 46
TADEIL L.ttt sttt st 43

TADEIL 2.ttt ettt e e e e e e e e e e e e et e ettt ettt 48



1. Innledning

1.1 Bakgrunn

Den russiske fullskala invasjonen av Ukraina 24. februar 2022 rystet verden og markerte starten
pa den sterste krigen i Europa siden andre verdenskrig (Lier & Bach, 2023). Invasjonen hadde
en vidtrekkende innvirkning pa den globale ekonomien, politikken og sikkerheten, og skapte
ringvirkninger som kunne merkes i resten av Europa og verden (Lier & Bach, 2023). Et av
markedene som ble hardt rammet var energimarkedet, som allerede var inne i en usikker tid

med hoye priser (Mbah & Wasum, 2022).

Ukraina, et viktig transittland for russisk gasseksport til Europa, var né blitt invadert av Europas
storste gassleverander. Som en konsekvens av invasjonen blir Russland ilagt strenge sanksjoner
fra en rekke land og selskaper (Funakoshi, Lawson & Deka, 2022). Sanksjonene rammet blant
annet energisektoren, noe som hadde potensiale til & forstyrre gassforsyningen til Europa og

dermed fore til en endring i de europeiske stromprisene (Mbah & Wasum, 2022).

Nord Pool stremmarkedet, som dekker Norge, Sverige, Danmark, Finland og deler av Baltikum,
er sterkt pavirket av prisen pa fossilt brensel og eventuelle forstyrrelser i tilgang pd gass eller
olje kan fore til betydelige svingninger i stremprisen. Forelepig er det lite forskning pa de
spesifikke virkningene av den russiske invasjonen av Ukraina pd Nord Pool streommarkedet.
Denne studien har til hensikt a fylle dette gapet ved & underseke hvordan invasjonen av Ukraina
har pavirket stremprisen i Nord Pool markedet, ved & se pd endringene i pris og volatilitet pa

Nord Pool spotprisen for og etter invasjonen.

Krigen mellom Russland og Ukraina kan spores tilbake til februar 2014, da Russland annekterte
Krim (Johannesen & Clowes, 2022). Russland sa pd Ukraina som en direkte konkurrent og en
trussel for landets energieksport, noe som bidro til annekteringen av Krim- halveya (Johannesen
& Clowes, 2022). Krigen og de pafelgende sanksjonene mot Russland har hatt negativ
pavirkning pa flere sektorer i det globale aksjemarkedet (Boubaker, Goodell, Pandey & Kumari,
2022), men har ogsa fort til en oppgang i prisen pd energiaksjer, spesielt innenfor fornybar

energi (Mathis & Wade, 2022; Nerlinger & Utz, 2022). Energiaksjonene rettet mot Russland



hadde til hensikt & svekke den russiske gkonomien og den militeere satsingen, men sanksjonene

pavirker ogsd Europas forsyningssikkerhet og energikostnader (Chen, Wang & Wang, 2023).

Den globale oljeprisen har blitt pavirket av krigen mellom Russland og Ukraina, og konflikten
har fort til en oppgang i oljeprisen som nadde sitt hoyeste niva pa 8 ar ved begynnelsen av
krigen (Adekoya, Oliyide, Yaya & Al-Faryan, 2022). Endringer i oljeprisen pévirker andre
finansielle eiendeler og varer som valuta, aksjer og gull (Adekoya et al., 2022). I en globalisert
verden hvor forskjellige finansmarkeder er tett integrert, vil endringer i et marked ogsa pavirke

andre markeder.

Energisanksjonene som ble pafert Russland av vestlige land, ledet av USA og EU, pa blant
annet mat, energi og andre produkter, hadde det som maél & svekke den russiske ekonomien og
fi landet til & trekke seg ut av Ukraina (Marcelin, Basséne, & Seéne, 2022). Som folge av
sanksjonene kollapset rubelen (Marcelin et al., 2022). EU har blitt pavirket av sanksjonene mot
Russland, de europeiske landene er avhengig av russisk energi-import i sin energimiks. Dette

har resultert i haye strompriser i tiden etter invasjonen av Ukraina (Chen et al., 2023).

I denne studien ensker vi & gi en oversikt over de geopolitiske hendelsene sin pévirkning i
energisektoren, spesifikt rettet mot Nord Pool markedet og stramprisene. For & forstd hvordan
den russiske invasjonen av Ukraina har pavirket stremprisen i Nord Pool markedet, vil denne
studien sammenligne pris og volatilitet for og etter invasjonen. Dette vil gi verdifull innsikt i
hvordan geopolitiske hendelser som konflikten mellom Russland og Ukraina, pdvirker
energisektoren. Studien vil ogsé bidra til & oke forstdelsen pa hvordan energisanksjoner og

endringer i andre energimarkeder kan pévirke stremprisen og markedet generelt.



1.2 Problemstilling
Basert pa bakgrunnen ensker vi a svare pa felgende problemstilling i denne oppgaven:

“Hvordan har egenskapene til Europeiske strempriser endret seg etter invasjonen av Ukraina”

For a besvare denne problemstillingen ensker vi a besvare dette med disse analysene:

(1) Har gjennomsnittsprisen og volatiliteten i Nord Pools systempris endret seg etter den

russiske invasjonen av Ukraina?

(2) Har det vaert en signifikant endring i stremprisene etter invasjonen?

Vi egnsker a finne ut i hvilken grad de Europeiske stromprisene har blitt pavirket av den russiske
invasjonen av Ukraina. Malet er derfor helt konkret & gjennomfere analyser av stromprisene for
og etter at krigen startet. Ved hjelp av offentlige data ensker vi & underseke om det er et statistisk

grunnlag til & hevde at bide prisnivdet og variasjon i prisene er endret etter invasjonen.

1.3 Valg av metode og forskningsdesign

For & svare pa problemstillingen vi lagde i forrige delkapittel vil vi bruke et datasett. Dette er
et datasett som inneholder stromprisene fra Nord Pool. Vi vil utdype mer om dette i kapittel 4,
der vi vil forklare mer om dataene og de deskriptive analysene vi gjennomferer. Datasettet vért
brukes til & gjore en deskriptiv analyse som viser et oversiktsbilde over volatiliteten og
endringen 1 stromprisen. For & gjere disse analysene vil vi benytte oss av den deskriptive
statistikken og se pd hovedtrekkene i resultatene. Forskning kan utferes ved hjelp av ulike
metoder og tilneerminger, som blant annet Creswell (1998) og Grenness (1997) beskriver.

Grenness identifiserer tre ulike typer forskningsdesign: eksplorativt, deskriptivt og kausalt.
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Eksplorativt forskningsdesign brukes for & underseke nye og uklare problemstillinger, mens
deskriptivt forskningsdesign fokuserer pa & beskrive variabler og sammenhenger mellom dem.

Kausalt forskningsdesign har som mél & male effekten av arsak-virkningsforhold.

Valget av metode avhenger av problemstillingen. Jacobsen (2000) skiller mellom beskrivende
(deskriptive) og forklarende (kausale) problemstillinger, og mellom eksplorerende og testende
(deskriptive/kausale) problemstillinger. Eksploderende problemstillinger soker etter a utdype
kunnskap om et omrade vi vet lite om, mens testende problemstillinger har til hensikt & se

rekkevidden eller omfanget av et fenomen.

I var studie vil vi som nevnt tidligere benytte en kvantitativ metode for & utforske
problemstillingen. Dette forskningsdesignet passer godt til var problemstilling, som er testende
og kausal. Med en kvantitativ tilneerming ensker vi 4 undersoke relasjonen mellom variabler
ved hjelp av data og statistiske analyser, som beskrevet av Cresswell (1998). Kvantitativ
forskning er egnet for 4 teste teorier og hypoteser, samt & generalisere funn og vurdere
sammenhenger mellom variabler (Cresswell, 1998). Denne metoden vil gi oss en systematisk
og objektiv forstdelse av problemstillingen, og tillate oss & generalisere funnene for a fa svar pa

problemstillingen i denne oppgaven.

1.4 Oppgavens struktur

I det forste av seks kapitler i oppgaven introduserer vi bakgrunnen og problemstillingen,
metoden og forskningsdesignet vi har valgt. Vi gjor til slutt rede for vare avgrensninger i

oppgaven.

I kapittel 2 starter vi med & presentere mikrogkonomisk teori knyttet til frimarked og
tilbudskurven, for vi beveger oss videre til hvordan markedene henger sammen, stremprisenes

bevegelsesmeonster, sesongvariasjoner, prishopp og klimaets pavirkning pé prisen av strom.

I slutten av kapittelet beveger vi oss over til & forklare liberaliseringen av strommarkedet. For

vi gir en innfering i historien til Nord Pool siden oppstarten. Deretter fortsetter vi med hvordan
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Nord Pool-markedet er bygget opp og inn pé de forskjellige markedene, hvordan det handles

og til slutt kort om flaskehalser.

I kapittelet om tidligere forskning tar vi for oss eksisterende studier og relevant litteratur for

oppgaven Vér.

I kapittel 5 empirisk del beskriver vi data, deskriptive analyser og resultatene fra de statistiske

testene vi har gjennomfort.

I diskusjonen drefter vi resultatene vi har fatt gjennom de deskriptive analysene og statistiske
testene. Her vil vi ogsé diskutere hvorfor vi fikk de resultatene vi fikk og tolke disse resultatene.

Begrensninger ved studien og forslag til videre forskning vil fremlegges i dette kapittelet.

I det siste kapittelet vil vi gi en sammenfatning av oppgaven og presentere en konklusjon med

bakgrunn i oppgaven.

1.5 Avgrensning

Denne oppgaven bygger pa eksisterende forskning og tar utgangspunkt i disse rammene.
Datagrunnlaget for oppgaven er hentet fra Nord Pool, som er Europas sterste
elektrisitetsmarked og gir en oversikt over stromprisene i denne regionen. Stremprisene
pavirkes av en rekke faktorer som bidrar til prisvariasjon og volatilitet. Imidlertid vil ikke alle

disse faktorene bli analysert i denne studien.

Det er viktig & merke seg at analysene ikke vil g& dypt inn pd sammenhengen mellom ulike
elektrisitetsmarkeder, de forskjellige stramsonene eller de spesifikke variablene som pévirker
prisvariasjoner mellom sonene. Begrensningene og eksklusjonene vil bli diskutert og redegjort

for 1 teksten.

Hovedmalet med denne undersokelsen er & fastsla om det finnes statistisk belegg for & hevde at
det gjennomsnittlige prisnivéet og prisvolatiliteten har endret seg etter den russiske invasjonen

av Ukraina.
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2. Teori

2.1 Mikrogkonomisk teori

2.1.1 Marked

Marked fungerer som en meteplass for kjopere og selgere til a utveksle varer og tjenester basert
pa tilbud og ettersporsel. Markedene er preget av konkurranse mellom selgere som gjor at
kjoper kan velge mellom en rekke varer og tjenester til konkurransedyktige priser.
Konkurransen oppfordrer selgere til & innovere, forbedre kvaliteten pd produktene sine og er

med pa 4 holde prisene lave.

Selger kommer med sine produkter, hvor mye de ensker & tilby av dem avhenger av hvilken
pris de kan oppna. Denne direkte sammenhengen mellom pris og hvor mye selgeren ensker &

selge kalles tilbudskurven.

For kjoperen vil hvor mye de ensker & kjope vaere avhengig av hvilken pris de fir kjope for.

Denne sammenhengen mellom pris og ettersparsel kalles ettersperselskurven.

Ettersporselskurven og tilbudskurven er begge flytende og endrer seg i takt med prisen.

Etterspoarselskurven i markedet er fallende med prisen mens tilbudskurven er stigende.

For 4 fastsette hva prisen i markedet blir ma vi introdusere markedslikevekt. Likevektsprisen er
prisen som klarerer markedet og leder til at pris er lik ettersporsel. Dette betyr at den enkelte
fér kjopt eller solgt det han ensker. Figur 2.1 viser prispunktet hvor kurvene krysses og tilbud

= ettersporsel. Dette er prispunktet hvor markedet blir klarert.
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Figur 2.1 Likevekstprisen

Likevektsprisen er systemprisen som klarerer kraftmarkedet. Hver dag legger kraftprodusenter,
distribusjonsselskaper og store kraftbrukerne inn salg- og kjepsbud péd Nord Pool som
summerer disse opp til tilbuds og ettersperselskurver. Dette gir den sdkalte systemprisen.

Systemprisen er prisen der tilbud er lik etterspersel (Riis & Moen, 2016).

2.1.2 Frikonkurranse marked

Frikonkurransemodellen er en markedsform der prisen fastsettes i samspill mellom tilbud og
ettersporsel. Nar vi snakker om frikonkurransemarked trekker vi ofte fram den usynlige hand-
og markedsmekanismene. Modellen beskriver en situasjon der det er mange kjopere og mange
selger av et homogent produkt hvor handel foregér pé en enkel og smertefri méte. Et eksempel
pa dette er handel pa bars slik som Nord Pool. Den viktigste forutsetningen er at bade kjopere
og selgere antas & vare pristakere. En selger er pristaker hvis selgeren kan selge sd mye av
produktet som han ensker til markedspris uten at prisen endrer seg. En kjoper er pristaker hvis
han kan kjope s& mye som han ensker uten at prisen endrer seg. Et annet viktig aspekt ved
frikonkurransemodellen er at varen ikke kan selges til forskjellige priser pa samme tidspunkt
(Riis & Moen, 2016). Liberaliseringen av stremmarkedet har fort til at fri konkurranse er blitt

introdusert i deler av streammarkedet, selv om fortsatt deler av markedet er regulert. Méten dette
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foregar pd i Norge er at kunden betaler bade for nettleie og for strem ndr de betaler sin
stromregning. Nettleien er den delen som fortsatt i stor grad er regulert av staten, og dette er
noe som betales til nettselskapet. I Norge finnes det kun én konsesjon per omradet. Det betyr at
nettselskapet har monopol i sitt omrade. Oppgavene til nettselskapet bestar i a bygge ut og drifte
den fysiske kraftledningen som transporterer stremmen. Ca 50% av nettleien som kunden
betaler skal dekke drift, vedlikehold, beredskap og modernisering av stramnettet. De resterende

50% gar til staten via skatter og avgifter (Fjordkraft, 2023)

2.1.3 Sammenkoblede markeder

Ettersporselen av et produkt er ofte folsomt overfor det som skjer i andre markeder og med
andre produkter. Dette gjor at prisen i ett marked kan forarsake prisendringer i et annet marked.
Maten dette skjer pa er om det dukker opp substitutter, komplement effekter eller input-output

koblinger.

Riis og Moen (2016) forklarer at substitusjonseffekten er nér kjeper/kunde bytter til et
tilsvarende produkt som felge av pris eller kvalitet pa substituttproduktet/tjenesten. Et eksempel
pa hvordan dette fungerer i stremmarked er at etter hvert som produksjonskostnaden pa sol og
vindkraft synker blir det relativt billigere & produsere strem ved hjelp av disse kildene, dette er
med pd & oke ettersporselene etter fornybar energi. Denne okningen i ettersporsel kan fore til
en nedgang 1 ettersporselen etter tradisjonelle energikilder, som fossilt brensel, noe som kan

vaere med pa a redusere prisene pé disse.

Komplementeffekten er at en endring i pris pd ett produkt kan fere til komplimenteffekt i et

annet marked hvor ettersporselen etter den komplementare varen enten gker eller avtar.

Et eksempel pd hvordan dette fungerer i stremmarkedet er nar prisen pé fossilt brensel synker
blir det billigere & produsere strom ved & bruke fossilt brensel, dette kan vaere med pa & oke
ettersporselen etter fossilt brensel som innsatsfaktor 1 stremproduksjonen. Denne gkningen i
ettersporselen kan fore til en ekning i pris, som igjen kan fere til okte kostnader ved

stromproduksjon ved bruk av fossilt brensel (Riis & Moen, 2016).
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Riis og Moen (2016) beskriver input-output koblingen som uttrykket for nér en endring i pris
pa et produkt i ett marked kan pavirke produksjonskostnadene i et annet marked hvor produktet
brukes som en innsatsfaktor. Et eksempel pd dette er hvordan ekte priser pé fossilt brensel er

med pa 4 trekke opp stremprisen som folge av gkte produksjonskostnader.

Dette viser at vi far ringvirkninger mellom markedet bade ved endring av pris og ved endringer

i andre forhold av betydning (Riis & Moen, 2016).

2.2 Prisfastsettelse i liberaliserte strammarkeder

2.2.1 Energitrilemmaet

Energitrilemmaet (se figur 2.2) er et konsept skapt av World Energy Council som representerer
de tre fremste utfordringene ved energiinvesteringer og energipolitikk (Polona, 2019). Disse

utfordringene nevnes av Arup (2023); Iman, MA, & Khosravi, (2015) som:
e Energisikkerhet

Dette refererer til den effektive styringen av den primere energiforsyningen fra
innenlandske og eksterne kilder, palitelighet til energiinfrastrukturen og
energileveranderens evne til & mate ndvaerende og fremtidig etterspersel (Arup, 2023).
EU-kommisjonen definerer energisikkerhet som den fysiske tilgjengeligheten av
energiprodukter pd markedet til priser som betales for alle forbrukere uten avbrudd

(Iman et al., 2015).
e Energi barekraft

Som er evnen til energiprodusentene og energiforbrukere til & ikke slippe ut skadelig
forurensning og begrense eller redusere virkningen klimagassutslippet har pa miljoet

(Arup, 2023).

e Rimelig energi
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Refererer til tilgjengelighet og rimelighet av energiforsyning til hele befolkningen.
Energi regnes som et offentlig gode, og det er den nasjonale regjeringens ansvar og

sorge for at hele befolkningen har tilgang og rd til energi (Arup, 2023)

Trilemmaet inneberer en avveining mellom disse tre komponentene av den grunn at fordi hver
av disse komponentene krever et offer fra de andre for & forbedre seg. Et eksempel pa dette er
utfordringene med & balansere energisikkerhet med rimelighet og bearekraftige energikilder,
lavkarbon og fornybare energikilder krever betydelige investeringer og statlig stette. De

betydelige investeringene i utvikling kan veere med pé a eke stremkostnaden (Arup, 2023).

o

The Energy Trilemma

The three variables cannot be
thought of independently

Figur 2.2 Energitrilemmaet. Hentet fra Arup (2023).



17

2.2.2 Energimiks

Energy stack, eller energimiks pd norsk, er begrepet som forklarer kombinasjonen av ulike
energikilder som brukes til & generere strom. Hofstad (2022) hevder at en tradisjonell
energimiks inneholder en blanding av konvensjonelle og fornybare energikilder (Hofstad,
2022). Det er en fordel & ha en blanding av ulike energikilder i energimiksen, denne
diversifisering er med pé a redusere risikoen for forsyningsavbrudd. Diversifiseringen kan pa
en annen side imidlertid introdusere prisvolatilitet pa grunn av forskjellig tilbuds- og

ettersparselsdynamikk for hver enkelt energikilde.

Net electricity generation, EU, 2021
(%, based on GWh)

Geothermal
0.2%
SOIar Other
5.8 %
13.3%
Combustible
fuels
41.9%
Wind
13.7 %

Nuclear
25.0%

Figur 2.3 Netto elektrisitetsproduksjon i EU. Hentet fra Eurostat.

Ved a se pa figur 2.3 som viser energimiksen for EU 1 2021 kan vi se at EUs energimiks primaert

er sammensatt av ikke brennbare primarkilder som fornybare energikilder og atomkraft som til
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sammen utgjorde 58,1% av den totale stremproduksjonen. De resterende 41,9% sto fossilt
brensel for (Eurostat Statistics Explained, 2023). Av de 41,9% med fossilt brensel som ble brukt
1 EUs energimiks 1 2021 ble 83% importert fra andre land. Frem til juni 2021 sto Russland for
omtrent 47,8% av gassimporten. Men siden da ser vi av figur 2.4 en nedgang i import fra
Russland. Denne nedgangen okte betraktelig etter Russlands invasjon av Ukraina.
Gassimporten fra Russland har i hovedsak blitt erstattet med mer import fra Norge og okt import
av flytende naturgass (LNG). Ifelge nettstedet til European Council (2023), sto Russland
(rerledningsgass + LNG-import) mellom januar 2022 og november 2022 for mindre enn en
fjerdedel av EUs gassimport. Ytterligere en fjerdedel kom fra Norge, og 11,6 % kom fra
Algerie. LNG-import (unntatt Russland - hovedsakelig fra USA, Qatar og Nigeria) utgjorde
25,7 % som vist i figur 2.5.

others

Russia

Source: European Commission

Figur 2.4 EUs diversifisering vekk fra russisk gass. Hentet fra European Council.
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Russia

LNGU(ggggrf?rm e Russia (pipeline +
Nigeria)

p
M\ [€))

others Algeria

Figur 2.5 EUs gassimportkilder januar - november 2022. Hentet fra European Council

2.2.3 Prisforholdet mellom strem og fossilt brensel

Schusser og Jaraité (2018) og Bublitz, Keles & Fichtner (2017) finner i sine studier at fossilt
brensel som gass, olje og kull har betydelig innvirkning pa stremprisen, og ifelge World
Economic Forum (2023) star fossilt brensel for 36% av stremproduksjonen i EU. Selv om det
er en nedgang fra 49% 12011 star fortsatt fossilt brensel for en stor andel av stromproduksjonen
1 EU (WEF, 2023). En ekning i prisene pa fossilt brensel kan pavirke stromprisen pa en rekke
méter. En okning i produksjonskostnadene for strem produsert med fossilt brensel vil fore til at
produsenter vil métte gke sin salgspris for & kunne sikre profitt. Siden Nord Pools spotpris
bestemmes av skjaringspunktet mellom tilbud og etterspersel og spotprisen settes til det
hayeste pristilbudet som er nedvendig for & mete ettersparselen pé det gitte tidspunktet. vil en
okt salgspris pa strem produsert av fossilt brensel fore til en gkt spotpris (se figur 2.9). Selv om

produksjonsmetoder som har lavere marginale kostnader produserer mesteparten av stremmen
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er prisen som betales for strommen i1 bade grossist-og forbrukermarkedet satt mye hayere, til

marginalkostnaden ved & produsere strem med fossilt brensel (Institute for Government, 2022).

2.2.4 Prishopp

Den manglende muligheten til & lagre strom forer til at stromprisen historisk er sett pd som
veldig volatil, ogsa sammenlignet med andre markeder som framstir som relativt volatile.
Weron (2007) sammenligner volatiliteten i stromprisen med andre markeder og révarer. Andre
rdvarer som olje og gass har en daglig volatilitet pd mellom 1,5% og 4 % og veldig volatile
aksjer har 4% daglig volatilitet. Til sammenligning har stremprisen en daglig volatilitet pa
opptil 50% (Weron, 2007). Boken til Weron ble utgitt i 2007 tar derfor ikke hoyde for den okte
satsingen pa fornybar energi som vi har sett de siste drene. Ifelge Talari, Shafie-Khah, Osorio,
Wang, Heidari, & Cataldo, (2017) er penetreringen av spesielt vindkraft i stremmarkedet med

pa a ytterligere oke volatiliteten i markedet (Talari et al., 2017).

Prishopp eller price spikes som det heter pa engelsk er en uforventet ekstrem endring i
spotprisen (Weron, 2007). Innenfor et kort tidsrom kan systemprisen stige vesentlig for sa &
falle tilbake til et mer normalt niva (Weron, 2007). Prishopp oppstar i de periodene hvor det er
mest trykk pa stromnettet og ettersporselen etter strom overstiger tilbudet. Stremmarkedet er et
sanntidsmarked hvor kontrakter handles 24 timer i forveien. Prisen settes da ved a matche tilbud
og ettersporsel til enhver tid. Nér det oppstir tidsperioder hvor det er manglende
produksjonskapasitet i forhold til etterspersel md prisen pd strom oke for & oppmuntre
produsenter til & produsere mer og for & redusere forbruket (Weron, 2007). Weron (2007)
papeker at det kun er pd kort sikt prishoppene spiller en rolle pd stromprisen. I et lengre
tidsperspektiv som ukentlig og ménedlig gjennomsnitt blir prishoppene neytralisert av
gjennomsnittsprisen (Weron, 2007). Akterer som opererer i svart volatile markeder ma veare
forberedt pd 4 héndtere risikoen knyttet til prisvolatiliteten og spesielt prishopp. Om en akter
ikke handterer risikoen som oppstir rundt prisekningen kan de se inntjeningen for et helt ar

forsvinne i lgpet av fa timer (Weron, 2007).
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2.2.5 Sesongvariasjon

En av egenskapene som skiller strom fra andre tradisjonelle ravarer, og eiendeler som aksjer og
obligasjoner er at det er en synlig sesongvariasjon i prisen og dens volatilitet (Routledge, Seppi

& Spatt 2000).

Sesongmessige variasjoner har i stor grad sammenheng med endringer i ver, som temperatur
og antall timer med sollys. Noen steder hvor vannkraftanleggene er avhengig av vann som
kommer fra smeltet sng, vil sesongvariasjon bli pdvirket av snesmeltingen. I omrader som
Norden er vinteren den sesongen hvor ettersporselen av strem er storst. Dette monsteret er
synlig pa spotprisen. Prisen er heyere om vinteren nédr innbyggerne bruker mer energi til
oppvarmingen og mindre om sommeren nar temperaturen er hoyere og behovet for oppvarming
er mindre. | geografiske lokasjoner som Midtvesten i USA er prisene hoyest om sommeren pa
grunn av hey temperatur og luftfuktighet som forer til at innbyggerne benytter seg av
aircondition for nedkjeling (Weron, 2007). Videre kan man se at okt produksjon og bruk av
fornybare energikilder som er avhengig av underliggende energikilder som vind, sol og regn
medforer enda sterkere sesongvariasjon siden de underliggende energikildene ogsé har

naturlige sesongvariasjoner (Fanelli & Schmeck, 2019).

Stremprisen varierer ikke bare som folge av sesongendringer. Variasjoner er ogséd synlig pa
uke- og dagsbasis. Trenden viser at prisen er hgyere enn dagsgjennomsnittet om morgenen og
om ettermiddagen, mens om formiddag og natten er prisen lavere enn gjennomsnittet pa dagtid.
Trenden viser ogsa en prisvariasjon i lgpet av uken. Det er i hovedsak en forskjell mellom
ukedager/arbeidsdager og fridager/helg. Stremprisen er i gjennomsnitt lavere i helgene enn i
ukedagene/arbeidsdagene. Weron (2007) knytter ukes variasjonen til at deler av industrien er
stengt i helgene, noe som betyr at behovet for strem er lavere i helgene sammenlignet med
ukedagene/arbeidsdagene nar industrien gér for fullt. Figur 2.6 under viser tydelig variasjoner

1 stremprisen per degn og per uke.

Ifolge empiriske studier utfort av Fanelli og Schmeck (2019) er sesongvariasjonen tydelig
observerbar med hensyn til leveranseperioden, men ikke med hensyn til handelsdagen (Fanelli
& Schmeck, 2019). Disse funnene samsvarer med funnene Weron (2007) presenterer i boken

“Modeling and forecasting electricity loads and prices”.
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Figur 2.6 Nord Pool systempris 1. mai 2014 - 31. mai 2014.

2.2.6 Klimaets pavirkning pa stremmarkedet

Menneskeskapte klimaendringer refererer til endringene i jordens klima menster som en folge
av menneskelige aktiviteter, som forbrenning av fossilt brensel, avskoging og industrielle
prosesser. Disse aktivitetene frigjer klimagasser som karbondioksid (CO.) til atmosfaren.
Gassene fanger varmen pa planeten og forer til at temperaturen stiger. Klimaendringene blir av
flere beskrevet som var tids sterste utfordring (World Wide Fund for Nature, 2023). For & prove
a bremse den globale oppvarmingen har de fleste land forpliktet seg til & redusere sitt
klimautslipp gjennom Parisavtalen. Malet med denne avtalen er & unngé at temperaturekningen
pa jorden ikke overstiger 2 grader. For at 2-graders malet skal nas er verdenssamfunnet nedt til
a redusere det menneskeskapte CO> utslippet. Forbrenning av fossile brensler som kull, olje,
gass star for 75% av klimagassene og 90% av CO2 utslippene til atmosfaren (Forente Nasjoner,
2020).

Overgangen fra fossile brensler til fornybare energikilder er godt i gang. Tall som

Naturvernforbundet la fram 1 2011 viste at fossile brensler sto for 90% av verdens totale
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energiproduksjon. I 2021 er det fortsatt de fossile energikildene som utgjer den sterste andelen

av verdens energiforbruk med ca 77% (Energi & Klima, 2023).

Vannkraft er i dag den eneste fornybare energikilden hvor produksjonen kan reguleres. Sol og
vindkraft ma brukes nar det produseres. Konsekvensen av dette er at ekningen av vind og
solkraft som energikilde har fort til at stremprisen er blitt mer volatil. (Martinez-Anido,
Brinkman & Hodge, 2016). Mangel pd gass i markedet som folge av betydelig reduksjon i
import av russisk gass til Europa er gassprisene betydelig hoyere enn det vi har vart vant med
tidligere &r det siste tidret. Selv om heye priser pa fossilt brennstoff i det store og hele er negativt
for forbrukeren, s forer det ogsd med seg positive ringvirkninger i et miljoperspektiv. De hoye
prisene forer til at det er blitt mer lennsomt & investere i fornybar energi, og The Economist
skriver i en storre artikkel at krigen i Ukraina har framskyndet det gronne skiftet med 5-10 ar
(Elster, 2023).

2.3 Stremmarkeder

2.3.1 Liberalisering av strammarkeder

Weron (2007) gir en grundig gjennomgang av liberaliseringen av ulike strommarkeder rundt
om i verden. Pionerene bak liberaliseringen av strommarkedet var Chile som i 1982 innforte
reformer som baserte seg pd ideen om separate produksjon- og distribusjonsselskaper, der kraft
ble betalt i henhold til en formel basert pd kostnader. Et disponeringssystem med
marginalkostnader og et system som er bygget opp for handel mellom produsenter for a kunne

oppfylle kontrakter (Weron, 2007).

Etter Chiles start 1 1982 fulgte flere land etter. I lopet av 1990 og tidlig pa 2000-tallet ble det
opprettet flere nasjonale og internasjonale streammarkeder. Det nordiske markedet for strom
som i starten inkluderte landene Norge, Sverige, Finland og Danmark apnet i 1992, Australian
National Electricity Market (NEM) apnet i 1998, mens flere Nord-Amerikanske markeder som
New England, New York, Pennsylvania-New Jersey-Maryland-PMJ begynte & operere pa
slutten av 1990-tallet (Weron, 2007).
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Selv om hensikten med liberaliseringen av strammarkedene har variert, var den grunnleggende
motivasjonen for & gjennomfere endringen bygget pad den samme ideologiske og politiske
grunnlaget; nemlig & bryte opp monopolet som hadder vart dominerende og for & skape et mer
rettferdig marked. Argumentet som benyttes for & forsvare ensket om & skape et
konkurransedrevet marked er introduksjonen av markedskrefter. I folge Weron (2007) skal
liberaliseringen av streommarkedet i det lange lop fremme effektivitetsgevinster, stimulere

teknologisk innovasjon og fore til effektive investeringer.

Liberaliseringen av elektrisitetsmarkedet har fort til at to markeder for elektrisitet har oppstatt:
“power pools” og “Power exchanges”. Markedene har mange av de samme kjennetegnene og
det & skille de fra hverandre er ikke alltid like viktig. I folge Weron (2007) kan forskjellen
beskrives med to kriterier: initiativ og deltakelse. Power pool er et spotmarked og en fysisk
markedsplass hvor kjepere og selgere av strom kommer sammen for 4 handle strom i sanntid. I
en power pool handles strom basert pd tilbud og ettersporsel i ndtid og volatiliteten i prisen er
deretter. Power pools brukes vanligvis til & balansere stroamnettet i sanntid for 4 mete uventede
stigninger eller fall i ettersporselen. Power exchange er en kraftbers som legger til rette for
handel av strom. Power exchange muliggjer stremhandel i en forhdndsdefinert periode.
Eksempler pa dette er timer, dager, uker eller maneder. Power exchanges lar markedsdeltakere
1 storre grad sikre seg mot prisvolatilitet og styre sin risikoeksponering. Et eksempel pa en

power exchange er Nord Pool (Weron, 2007).

En av utfordringene Weron (2007) trekker fram med liberaliseringen er manglende incentiver
for 4 investere i ny teknologi. Markedsdeltakere fokuserer heller pé den kortsiktige gevinsten
framfor & tenke langsiktig med sine investeringer. Et eksempel pd dette ser vi i studien til
Jamasb og Pollitt (2008), som gjennomforte en undersekelse av strammarkedet i Storbritannia.
Resultatet viser at liberaliseringen har fort til at investeringer har blitt redusert og at fokuset har
skiftet fra en langsiktig innovasjonsstrategi til en mer kortsiktig kommersiell kundeorientert
innovasjonsstrategi. Endringen i strategi og redusert investeringsvilje i innovasjon har fort til
en nedgang i innovasjon og utvikling (Jamasb & Pollitt, 2011). Selv om det pa 2000-tallet har
veart en redusert investeringsvilje knyttet til utvikling og innovasjon i stremmarkedet ser vi av
Figur 2.7 en kraftig okning i patenter knyttet til sol og vindproduksjon fra 2003 og utover. Dette

kan ha sammenheng med at klima ble satt pd agendaen pa slutten av 2000-tallet satt.
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Investeringer knyttet til fornybare energi alternativer oker betraktelig, noe som kommer tydelig

fram i Figur 2.7 (Jamasb, & Pollitt, 2011)

"

—— wind related patents

applications

PV and solar related

A patents applications

number of patents applications

L i

Figur 2 7 Patentsoknader energikilder. Hentet fra Jamasb & Pollitt (2011).

2.3.2 Eksempler pa liberaliserte stremmarkeder
Nord Amerika:

I Nord-Amerika har liberaliseringen av elektrisitetsmarkedene forst og fremst vaert drevet av
USA. USA begynte a deregulere sine strommarkeder pad 1990-tallet, og det startet i California
11996. Erfaringene i California, som var preget av markedsmanipulasjon og prisvolatilitet, forte
imidlertid til en nedgang i dereguleringstakten i USA (Weron, 2007). I dag har USA en
blanding av fullstendig deregulerte markeder som Texas og regulerte markeder som Florida

(United States Environmental Protection Agency, 2022).
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Asia:

I Asia startet liberaliseringen av elektrisitetsmarkedene pa 1990 - tallet og flere land har
implementert reformer for & fremme konkurranse og eke effektiviteten. Land som Japan,
Singapore og Malaysia har allerede liberalisert sine strammarkeder, mens andre land som India

og Indonesia holder pé & liberalisere sine markeder. (Legislative Council Secretariat 2019)

Ser Amerika:

I Ser-Amerika har liberaliseringen av elektrisitetsmarkedene vaert i gang siden 1980-tallet, med
Chile i spissen (Weron, 2007). I dag opererer det chilenske elektrisitetsmarkedet som et fullt
konkurranseutsatt marked, med flere kraftutvekslinger og muligheter for nye markedsakterer.
Andre land i regionen, som Brasil, Argentina og Peru, har ogsd gjennomgétt reformer for
fremme konkurranse og oke effektiviteten i deres elektrisitetssystem. Liberaliseringen av disse
markedene har fort til sterre investeringer i infrastruktur, ekt konkurranse og lavere priser for

forbrukerne (Arango, Dyner & Larsen, 2006)

Europa:

Den europeiske union (EU) har vert i forkant av liberaliseringen av elektrisitetsmarkedet, med
mél om & skape et konkurransedyktig, effektivt og barekraftig elektrisitetssystem over hele
kontinentet. EU startet liberaliseringsprosessen pd 1990-tallet, med innferingen av direktiver
som tar sikte pa & skille produksjons-, overforings- og distribusjonsfunksjoner og fremme
konkurranse i markedet. I dag fungerer EUs elektrisitetsmarked som et konkurranseutsatt
marked, med flere kraftberser som EPEX SPOT, Nord Pool og EEX, som gir muligheter for
nye markedsakterer (Ciucci, 2022).

2.3.3 Etableringen av Nord Pool

Nord Pool er det det ledende energimarkedet i Europa. I 2023 er det 30 ar siden selskapet ble

etablert som en konsekvens av energiloven, Norwegian Energy ACT of 1991. Loven gjorde det
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mulig & skille mellom de delene av markedet som kunne utsettes for konkurranse og de delene
som fremstdr som tydelige monopoler. Dermed ble det mulig & legge til rette for et
konkurransepreget marked. Nord Pool var i forste omgang et norsk stremmarked som het
Statnett Marked, for svenske Kraftnit kjopte 50% i 1996. Hensikten var & opprette og drive en
felles nordisk kraftbers hvor man kunne handle fysiske og finansielle kontrakter i de nordiske
landene. Etter hvert ble Finland og Danmark innlemmet, for det ble ekspandert videre ut i det
europeiske markedet til Baltikum, Tyskland, Polen, Frankrike, Nederland, Belgia, Luxemburg,
Osterrike og Storbritannia. Nord Pool eies i dag av Euronext og TSO Holding med henholdsvis
66% og 34% av aksjene (Nord Pool, 2023)

2.3.4 Nord Pool marked

Nord Pool opererer i dag med to markeder og i dag handler 360 selskaper fra 20 land i Nord
Pool sine markeder i Norden, Baltikum, Storbritannia, Sentral-Vest Europa og Polen (se figur

2.8). Det ble totalt handlet 1077 TWh 1 2022 fordelt pa kjop og salg (Nord Pool, 2023).

I det fysiske markedet handles strom fysisk. Kjop og salg av strem er delt inn i to deler, Elspot
og Elbas. Elspot er systemprisen i day-ahead markedet, mens Elbas er intraday-markedet hvor
strom kjopes og selges pé timebasis. Nord Pool opererer med en sékalt systempris som er prisen
hvor tilbud og etterspersel er likt. Det andre markedet som Nord Pool opererer i er det
finansielle markedet. Det finansielle markedet tilbyr handel i terminkontrakter og oppgjer
mellom bersmedlemmer. I dette markedet opereres det med fire typer derivatkontrakter;

futures, forwards, opsjoner og contracts for difference (Nord Pool, 2023).
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Figur 2.8 Oversikt over omrddene i Nord Pool. Hentet fra Nord Pool.

2.3.5 Day-ahead marked

Mayer & Triick (2018) har vist at det er en signifikant lavere samlet prisvariasjon i et day-ahead
marked sammenlignet med real time trading. Den samme observasjonen har de gjort pé flere
andre markeder forskjellige steder rundt om i verden. Resultatet er ogsa likt i markeder som
tilbyr bade day-ahead og trading til sine kunder (Mayer & Triick, 2018). Disse resultatene
samsvarer ogsd med kundeadferden vi ser hos Nord Pool. I 2021 var turnoveren pa day-ahead
markedet pa 722.9 TWh, mens intraday kun var pa 25.18 TWh (Nord Pool, 2022). Dette tyder
pa at day-ahead markedet er den mest lonnsomme maten for kundene 4 handle strom pa, da
denne delen av markedet ikke er utsatt for regulering og de akterene som deltar ensker &

maksimere profitt.
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For & forklare hva et day-ahead marked er kan man betegne det som en auksjon som selger
strom pad forskudd til en gitt pris. Denne prisen kalles for er markedslikevektsprisen eller
spotpris. Auksjonen som gjennomferes i day-ahead markedet finner sted 24 timer for strommen
leveres. og markedsdeltakere kjoper og selger pa denne méten strom for det pafelgende deognet

(Institute for Government, 2022).

Prisen i et day-ahead marked blir bestemt av tilbuds- og ettersperselskurven. Markedsakterer
sender inn sine tilbud pa strem for hver time neste dag. Budene og tilbudene inkluderer
mengden strom og prisen som deltakeren er villig til & kjope eller selge strem til. Budene og
tilbudene samles inn og matches for & bestemme neste dags likevektspris. Likevektsprisen er
prisen hvor tilbud er lik etterspersel hver time. I Nord Pool kalles dette for systempris (Nord
Pool, 2023).

Likevektsprisen eller spotprisen bestemmes gjennom en prosess som heter merit order dispatch.
Dette betyr at de kraftverkene med lavest pristilbud sendes ut forst etterfulgt av de med heyere
pristilbud inntil den totale ettersporselen av elektrisitet er dekket. Det heyeste pristilbudet er

det som settes som spottpris den timen (Se figur 2.9) (Institute for Government, 2022).

Illustration of the "merit order" of generators in the wholesale electricity market

Marginal cost (E/megawatt hour)

The price for all electricity sold in a/
given trading period is set by the

marginal generator - i.e. the last
one "turned on" to meet demand

o

Electricity
demand curve

Price

Coal
Nuclear I
Renewables (wind, solar)
Capacity (gigawatts) Demand
Source: Institute for Government analysis. @ BY-NC

Figur 2.9 Prissetting av systemprisen. Hentet fra Institute for Government.
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Nér spotprisen er fastsatt vil alle markedsdeltakere som har gitt bud og tilbud for den timen
motta spotprisen for sin transaksjon uavhengig av prisen de leverte. Siden det ikke finnes gode
méter & lagre store mengder strom pé, er day-ahead markedet et viktig verktoy for & sikre at
tilgangen pd strom matcher ettersporselen. Denne méaten 4 handle strom pd gir ogsa en
transparent og effektiv méte for markedsakterer & kjope og selge strom pa (Institute for

Government, 2022).

2.3.6 Intraday marked

Nord Pools intraday marked er en handelsplattform for handel av stremkontrakter som leveres
samme dag som handelen finner sted. Kjop og salg av stremkontrakter er tilgjengelig helt fram
til 15 minutter for levering i noen av Nord Pools prisomrader. Intraday markedet gjor det mulig
for markedsdeltakere & kjope og selge strom 1 sanntid for & dekke opp sine umiddelbare behov.
Intraday markedet opererer i samme omrader som day-ahead markedet. I intraday markedet
brukes det en auksjonsmodell som matcher pris og time. Nord Pool serger for at de hoyeste
kjopsordrene og de laveste salgsordrene matches forst. Om det fortsatt ligger inne gjenvaerende
bestillinger fortsetter Nord Pool og matche kjops- og salgsordre fram til alle bestillinger er
matchet med en salgsordre. Basert pa kjop og salgsordre som kommer inn for den gitte timen
blir det satt en spotpris som alle markedsdeltakere handler for i den gitte ekten/timen (Nord
Pool, 2023).

2.3.7 Flaskehalser i streamtransport

Nér systemprisen blir fastsatt er ikke overferingsbegrensningene i stromnettet tatt hayde for.
Disse begrensningene eller flaskehalsene som det kalles er vanlig og oppstér som oftest mellom
to geografiske omrader. Flaskehals er en midlertidig begrensning i transport eller overforing av
strom, som kan fere til ubalanse i tilbud og etterspersel (Fridolfsson & Tangeras, 2009).
Flaskehalsproblemet i Nord Pool markedet er forarsaket av midlertidige begrensninger i
overforingskapasiteten mellom land og regioner, dette forer til at det er nedvendig i noen
tilfeller & dele markedet opp i ulike prisomrader. I Norge er det per dags dato fem forskjellige
prisomrader (NO1, NO2, NO3, NO4 og NOS), i Danmark er det to (DK1 og DK2) mens i
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Sverige er det fire (SE1, SE2, SE3 og SE4). Figur 2.10 viser hvor flaskehalser i Norge og
Sverige deler stremmarkedet opp i forskjellige prissoner. Disse prisomradene kan ha forskjellig
pris. Dersom en transaksjon mellom to omrdder i Nord Pool markedet forer til en overfering
som overstiger kapasiteten, vil en flaskehals dele markedet i to. Overforingen mellom de to
omréadene begrenses da til det maksimale av kapasiteten og ny likevektspris/spotpris er definert

pa hver side av flaskehalsen (Lund & Miinster, 2006).

Nér strom overfores mellom de forskjellige prisomradene oppstér flaskehalsinntekter. Kjoper
av strommen betaler den prisen som er gjeldende for sitt prisomrade, mens produsenten far
betalt for den prisen som er gjeldende i omradet stremmen produseres. Differansen mellom
disse prisene er flaskehalsinntekter (Norges vassdrags- og energidirektorat, 2022).
Flaskehalsinntekter — inntreffer ~bade internasjonalt og nasjonalt. Internasjonale
flaskehalsinntekter oppstéar nér kraftutveksling mellom land pa mellomlandsforbindelser skjer.
Da deles inntektene 50/50 mellom eierne av nettet. Om strem sendes ut av Norge tilfaller 50%
av inntektene Statnett og 50% av inntektene til partneren i Sverige. Om det er en kraftutveksling
mellom prisomradet innad i landet tilfaller det i sin helhet nettselskapet. I Norge vil da 100%
av inntektene tilfalle Statnett (Statnett, 2022). I 2022 var flaskehalsinntektene internt i Norge
pa 1,2 milliarder euro, mens det inkludert mellomlandsforbindelser genererte en inntekt pa 2,1

milliarder euro (Statnett, 2023).
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Figur 2.10 Budomrdder og flaskehalser i Norge og Sverige. Hentet fra NVE.
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3. Tidligere forskning

Den storste utfordringen for strom som ravare er at det ikke er mulig & lagre den pa en spesielt
god mate. Dette betyr at tilbud og ettersporsel ma vere tilnermet likt. Det finnes heller ingen
gode mater & transportere strom pd over lange distanser. Pa land er kostnadene knyttet til
langdistansetransport betydelige. Over sjoen er det kun mulig & transportere begrensede
mengder korte distanser. Som en konsekvens av dette kan prisen i et deregulert marked endre

seg uavhengig av stremprisen i andre deregulerte markeder (Li & Flynn, 2004).

Siden liberaliseringen av strommarkedet pa 1990-tallet har det blitt gjort mye forskning pa
hvilke faktorer som spiller inn pd stremprisene. Likevektsprisen er prisen som klarerer
markedet og leder til at pris er lik ettersporsel som vist i figur 2.1. I og med at strom ikke kan
lagres 1 stor skala, er det ekstra viktig & serge for at tilbud er lik ettersparsel. Om dette ikke er
tilfellet kan det fore ekonomiske og sosiale konsekvenser (Li & Flynn, 2004). For & sikre at
tilbud er lik etterspersel mé strommen produseres og forbrukes i sanntid, dette er viktig for &
opprettholde en stabil og pélitelig forsyning. Hvis ettersporselen av elektrisitet overstiger
tilgjengelig forsyning kan stremnettet bli overbelastet. Overbelastning kan for eksempel fore til
for strambrudd. P4 den andre siden kan overskudd av tilbud fere til bortkastede ressurser og en
ungdvendig kostnad for produsentene (Weon 2007). For & opprettholde balansen mellom tilbud
og ettersporsel bruker elektrisitetsmarkeder forskjellige verktey og mekanismer. I Nord Pool
markedet handles strom 24 timer for levering via day-ahead markedet og trading via intraday
markedet inntil 15 min fer levering for & dekke inn uventet etterspersel (Nord Pool, 2023).
Ettersporselsprogrammer og energilagringssystemer er ogsa verktey som lar nettoperaterene
justere tilbud og ettersporsel i sanntid slik at de kan opprettholde et stabilt og pélitelig nett (U.S
Department of Energy, 2023). Utfordringen med a sikre at tilbud er lik etterspersel eker i takt
med okt penetrering av fornybare energikilder som vind og solkraft i energimiksen. Fornybare
energikilder er mer usikre og ustabile. Utfordringer som ubalanse mellom tilbud og ettersporsel,
lav kapasitetsutnyttelse og redusert samlet utnyttelse er bare noen av utfordringene Gan, Jiang,
Lev & Zhou, (2020) trekker fram med okt penetrering av fornybare energikilder. (Gan et al.,
2020).

Det finnes mye forskning som prever a forklare variasjon i spotprisen og dens volatilitet. Bade

Weron (2007) og Li & Flynn (2004) trekker fram forbruk som en nekkelfaktor. Li & Flynn
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(2004) undersokte dette i 14 forskjellige liberaliserte markeder og kom fram til at prisen i de
forskjellige markedene har fundamentale forskjeller i prismenster. Det Nord-Amerikanske
markedet viser et monotont degnprismenster i ukedagene, mens alle andre markeder viser mer
enn en pristopp (Li & Flynn, 2004). Alle markedene har forskjellige topper og bunner i den
daglige gjennomsnittspris bade i ukedag/arbeidsdag og helg. I noen deregulerte markeder som
Storbritannia og Spania fremstar menstrene forutsigbare og konsistente, mens i andre markeder
som Ser-Australia framstar menstrene inkonsekvent og uregelmessig uten noe klart menster
eller konsistens i pris og volatilitet. Li & Flynn (2004) viser at markeder som er deregulert har
en varierende grad av prisvolatilitet, hvor noen viser mer forutsigbare og konsistente menstre
sammenlignet med andre. De forventede daglige svingningene i prisen varierer betydelig pa
tvers av disse markedene. Selv etter 4 ha tatt hensyn til den forventede variasjonen, viser enkelte
markeder fortsatt uventede svingninger som er unike for dem. Li og Flynn (2004) trekker
spesielt fram at markedene 1 Storbritannia og Spania har lave verdier av uventet prisvolatilitet.
Pé den andre siden har markeder som Sor Australia og Alberta uregelmessige og inkonsekvente
menstre (Li & Flynn, 2004). Stremprisens volatilitet er noe som er forsket mye pa og studien
til Chang og Gray (2006) trekker fram at stromprisen er svaert volatil, viser sesongvariasjoner i
bade gjennomsnitt og volatilitet. Volatilitetsklynger er ogsa synlig i stremprisen. Perioder med
hey volatilitet har en tendens til & bli etterfulgt av flere perioder med hoy volatilitet og perioder
med lav volatilitet har en tendens til 4 bli fulgt av flere perioder med lav volatilitet (Chang &
Gray, 2006). Qkningen av fornybare energikilder i miksen gjor at stremprisen blir enda mer
volatil enn det den har vert tidligere (Lago, Marcjasz, De Schutter & Weron, 2021). Denne
pastanden stottes av forskningen til Martinez-Anido et al. (2016) som presenterer i sin
konklusjon at stremmarkeder som opplever en storre ekning av vindkraft opplever en redusert
spotpris, men en ekt volatilitet. Variasjon i vindkraftproduksjon er sveart avhengig av
vaerforhold. Dette forer til at volatiliteten i stremmarkedet eker i takt med penetreringen av

vindkraft. Den endrede volatiliteten er sterst pa kort sikt (Martinez-Anido et al., 2016).

Vi ser at flere underseokelser rundt penetreringen av fornybare energikilder og dens pavirkning
pa stremprisen gir samme resultat i forskjellige strommarkeder. Huisman, Stradnic &
Westgaard, (2013) viser betydelig reduserte streampriser forarsaket av fornybare energikilders
penetrering av Nord Pool-markedet (Huisman et al., 2013). Mens O'Mahoney (2011) anslo at i
2009 ville vindkraft serge for en prisreduksjon pa strom pé 12% i det irske strommarkedet

(O'Mahoney, 2011). Bublitz et al. (2017) trekker ogsa fram veksten av fornybare energikilder
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som en driver for reduserte strompriser i det tyske markedet. Penetreringen av fornybare
energikilder er ikke den eneste grunnen til prisfallet som mellom 2011 og 2015 var pé hele
40%. Funnene de presenterer viser at prisen pa fossilt brensel er den dominerende faktoren for
fallet 1 stramprisen. De trekker ogsé fram at inn mot 2020 vil prisen pa fossilt brensel vare den
dominerende prisfaktoren for det tyske stremmarkedet (Bublitz et al., 2017). Studier fra Linn,
Muehlenbachs & Wang (2014) bygger oppunder dette og viser til at naturgassprisene har en
betydelig effekt pé stromprisene. De viser at naturgassprisen har en spesielt stor pavirkning pa
strgmpris-toppene (Linn et al., 2014). Nick og Thoenes (2014) presenterer i sin forskning hva
driverne for naturgassprisen er i det tyske markedet. Gassprisen pévirkes av temperatur, lagring
og forsyningssvikt pa kort sikt, mens pa lang sikt er utvikling neert knyttet til bade raolje- og
kullpriser. Prisen fanger opp det ekonomiske klimaet og substitusjonsforholdet mellom de
forskjellige energivarene (Nick & Thoenes, 2014). En prisnedgang pa naturgass ferer til at
energiproduksjonen endres fra kull til gass. Denne endringen forer ifelge Linn et al. (2014) til
en reduksjon i utslipp, men ikke til en stor nedgang i stremprisen. At markeder som opplever
at produsenter erstatter kull med naturgass ikke opplever en stor prisnedgang kan skyldes at
kullprisene har en umiddelbar og vedvarende innvirkning pa naturgassprisene (Nick & Thoene,
2014). Studien fra Nick og Thoene, (2014) finner at det er en gjensidig avhengighet mellom
energivarer, og da spesielt kull og naturgass. Derfor vil regionene som opplever sterst endring
fra kull til gass opplever en storre utslippsreduksjon, men en mindre nedgang i stremprisene
(Linn et al., 2014). som forklart i kapittel 2.2.2 viser dette at det er flere faktorer som er med pé

a pavirke prisen i det europeiske strommarkedet.

Schusser og Jarait¢ (2018) undersgker hvilke hovedfaktorer som er med pa & bestemme
strgmprisen 1 Nord Pool markedet. Funnene fra studien viser at tilbud og ettersporsel,
temperatur, kullpris, BNP, kjernekraftproduksjon, tidligere elektrisitetspris og eksisterende
flaskehalser i nettet er hovedfaktorene (Schusser & Jaraité, 2018). Fridolfsson og Tangeras
(2009) gjennomforte en studie om markedsmakt i Nord Pool for & avdekke hvorvidt store
produksjonsselskaper utnytter sin markedsmakt for a sikre gkt fortjeneste eller om stremprisen
kun gjenspeiler priser pa fossilt brensel, utslippskostnader og energiavgift. Resultatet fra
studien finner ingen bevis for dpenbar og systematisk utnyttelse av markedsmakt for & pavirke
spotprisen. Studien framhever imidlertid uleste problemer som tyder pa markedsmakt. Funnene
som nevnes er blant annet underinvestering i kapasitet, utnyttelse av vertikal markedsmakt som

referer til et firmas evne til & pavirke eller kontrollere pris pa forskjellige stadier av produksjon
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eller distribusjon, kjopers markedsmakt som referer til evnen en stor kjeper har til & forhandle
fram lavere pris og bedre vilkdr pa grunn av deres innflytelse og insentiver til & redusere
kjernekraft i grunnlasten. (Fridolfsson & Tangeras, 2009). Det finnes flere eksempler pa
hvordan hovedfaktorene som Schusser og Jaraité (2018) trekker fram har pavirket stromprisen.
12009 oppsto det en uenighet mellom Ukraina og Russland. De to landene klarte ikke & bli enig
om prisen eller transittavgiften for gassen som transporteres mellom Russland og Vest-Europa
gjennom Ukraina. Uenigheten varte i to uker og forte til at gassleveransen mellom Russland og
Europa ble pdvirket i en periode pa 20 dager. Pa dette tidspunktet kom 25% av gassforsyningene
til det europeiske markedet fra Russland. De manglende naturgassforsyningene medferte en
okning 1 gassprisene pa 30% de pafelgende 12 ukene og var den sterste pavirkningen av
gassprisen i den perioden (Nick & Thoenes, 2014). 1 2012 opplevde Russland i en periode pé 2
uker en stor etterspoarsel pa gass internt i Russland, noe som gjorde at de i den perioden leverte
ca 20% mindre gass til Europa enn det som var avtalt. Nick og Thoenes (2014) funn viser at
februar 2012 sammenfaller med unormalt lave temperaturer. Resultater indikerer at de unormalt
lave temperaturene kan forklare en storre andel av den faktiske prisekningen enn den relativt
lave mengden gass som ikke ble levert. Sebastian og Stefan konkluderer med at prisekningen
var drevet av et positivt ettersporselssjokk heller enn av midlertidig reduksjon i gassforsyningen

(Nick & Thoenes, 2014)

Iman et al. (2015) finner i sin forskning at konsekvensene av Russlands reduserte status som en
supermakt har fort til at landet i storre grad er avhengig av olje- og gassinntekter for & na sine
politiske sine mél. Russland bruker energi som et politisk og praktisk verktey for & forhindre
utvidelsen av NATO mot sine grenser. Dette har fort til mistillit til Russland som stabil
leverander og fort til at land henvender seg til andre, mer stabile leveranderer. For & motarbeide
Russlands ekende politiske bruk av energi har sanksjoner mot russisk skonomi og energisektor
blitt brukt fordi energi er Russlands viktigste inntektskilde. Det har ogsa foregatt en intens kamp
mellom USA og Russland i et forsek om & kontrollere energihandel, markeder og teknologier
for & sikre skonomisk makt. Handelskonflikten har pavirket Russlands evne til &4 fremme sine
mél. Usikkerheten rundt Russlands egentlige motiver har fort til et fenomen som gar under
navnet "energi frykt" i Europa. EU jobber for & diversifisere gassimporten og begrense
avhengigheten av russisk gass.. Samlet sett har Russlands avhengighet av olje- og gassinntekter
begrenset dets evne til 4 framme sine mal og har satt landet i en sdrbar posisjon i det

internasjonale systemet (Iman et al., 2015).
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Lo, Marcelin, Basséne & Séne, (2022) skriver i sin forskning om hvordan konflikten mellom
Russland og Ukraina pavirker det finansielle markedet og avhengigheten av russiske varer.
Russland og Ukraina er blant verdens sterste produsenter av metaller som nikkel og palladium
(EIA, 2022). og Russland leverer 19% av verdens gass (Lo et al., 2022). Lo et al. (2022) trekker
fram Rigbon og Sack (2005) sin forskning som underseker virkningen av krigsrisiko pé
finansmarkedene, og skiller mellom de dagene hvor det er krigsrelaterte nyheter og de dagene
uten. Basert pa tidligere forskning sier Lo et al. (2022) at det er flere grunner til at vi kan
forvente at krigsrisiko vil tynge det globale finansmarkedet. 3 grunner trekkes fram: Grunn
nummer | er hvordan det globale finansmarkedet er bygget opp. Markedssammenhengen forer
til at endringer i pris i et marked pévirker priser i et annet. EU har vart helt avhengig av russisk
olje og gass. Innen tre méneder etter at USA avslerte en nart forestiende Russisk invasjon av
Ukraina (Washington Post, 2022) steg réoljeprisen med 68,43% fra USD 66,26 per fat 3.
desember 2021 til USD 111,60 per fat den 22. mars 2022. Qkningen fortsatte etter invasjonen
og den toppet seg 8 mars 2022 med en pris pd USD 123,7 per fat, en gkning pa 86,7% (Lo et
al., 2022).

Den andre grunnen er Russlands pdvirkning pd verdensekonomien og avhengighet av russiske
varer som blir forstyrret av militere konflikter og handelskrig. Det finnes mye forskning pa
avhengighetshypoteser ved globale hendelser, militeere konflikter og voldelige hendelser for &
teste markedsvolatilitet. Lo et al. (2022) trekker fram forskning fra (Chau et al., 2014; Chesney
et al., 2011; Jackson, 2008; Karolyi, 2006). Forskningen deres viser en grad av avhenginghet

mellom verdensgkonomien og Russland.

Det siste punktet som trekkes fra av Lo et al. (2022) er brudd pa den globale forsyningskjeden.
Funnene fra studien til Lo et al. (2022) viser at finansmarkedet reagerte negativt pa sjokket som
oppsto da Russland invaderte Ukraina med redusert aktiv avkastning og ekt volatilitet.
Finansmarkedet oppfatter avhengigheten til russiske rdvarer som en risikofaktor. Studien viser
at alle markedene ble negativt pdvirket av invasjonen, men markeder som i sterre grad er/var

avhengig av russiske ravarer blir hardere rammet (Lo et al., 2022).

I 2020 fikk Europaparlamentet overlevert en studie fra AFET kommieten om hvordan energi

blir brukt som et verktey for utenrikspolitikken til autoriteere stater, spesielt Russland.
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Rapporten legger fram at Russland har brukt sin energieksport som et verktey for & sikre storre
utenrikspolitisk innflytelse. Russland er bevisst i bruken av forsyningsforstyrrelser, prisrabatter
eller prisgkningen og alternative transitruter som Nord Stream 2 og Turkish Stream for a
forfolge sin utenrikspolitiske agenda. Russlands kontroll over transportinfrastrukturen gjennom
eierskap av kritiske forsyningsrerledninger tillater Russland a uteve sin politiske innflytelse og
opprettholde sin monopolske maktposisjon (Korteweg, 2018). Russland bruker sin
ressursrikdom for & sikre regime i Kremls overlevelse og forhindre innblanding utenfra.
Ressursene brukes ogsa for 4 opprettholde og eke Russlands politiske innflytelse i nabolandene,
og for & uteve politisk press pa sluttbrukeren (Korteweg, 2018). Ifelge rapporten er 15
medlemsland i EU avhengig av russisk gass for mer enn halvparten av sine gassforsyninger.
Denne avhengigheten skaper en sérbarhet for politiske forhandlinger og bruk av energitvang
(Korteweg, 2018). Russlands manglende apenhet rundt motivene for de energipolitiske
beslutningene vekker mistanke om Russlands egentlige motiver. Det er vanskelig & skille
mellom rent skonomiske motiver og de som forfelges av politiske mél. Selv ndr kommersielle
akterer som Gazprom eller Rosneft tilbyr lesninger, gir dette ikke noe bevis for at det ikke
ligget et politisk motiv bak. Selv nekter Russland for at de bruker sin energieksport for & oppné
utenrikspolitiske mél, samt & forvirre og skremme sine naboer for & oke Russlands innflytelse.
Pa bakgrunn av denne usikkerheten har EU investert i nye forsyningslesninger som LNG for &

bygge et mer integrert europeisk marked og diversifisere forsyninger (Korteweg, 2018).
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4. Empirisk del

I den forste delen av dette kapittelet vil vi presentere og forklare nekkelbegreper og terminologi
som er sentrale for & forsta statistiske analyser utfort i denne studien og knytte det til bruken for
var oppgave. Kjennskap til disse begrepene vil gi leseren et solid fundament for a tolke og
vurdere resultatene av analysene som presenteres senere i dette kapittelet. Videre i delkapittel
4.2 og 4.3 vil vi gjennomga dataene og de deskriptive analysene vi gjennomferer, for vi viser

og gjennomgar resultatene vi har kommet frem til.

4.1 Statistiske begreper og terminologi

4.1.1 Analysevariabler i studien

I dette delkapittelet vil vi gjennomgé noen grunnleggende begreper som brukes i statistisk
analyse innenfor mélenivaene 1 statistikk som er sentralitet, spredning og moment. Vi vil gé
gjennom og forklare gjennomsnitt, standardavvik, skjevhet, kurtose, minimum, maksimum, p-
verdi, hypotesetesing og testobservator. Dette gjor vi for & gi leseren en kort oppsummering pa

disse begrepene og vise hvordan de brukes i oppgaven og analysen.

4.1.2 Gjennomsnitt

Gjennomsnittet er en sentral deskriptiv statistikk som gir en representasjon av den sentrale
tendensen i et datasett. Det beregnes ved & summere alle verdiene i tallserien/datasettet og
deretter dele summen med antall observasjoner. Gjennomsnittet av en tallrekke kan 1 folge Ubge

(2012) beregnes ved hjelp av folgende formel:

Gitt n observasjoner av variabel X, er giennomsnittet X gitt ved formelen

==X + X+ +X) =¥, X (4.1)
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4.1.3 Standardavvik

Standardavviket er et mal for spredning eller variasjon i en tallrekke. Det beregnes som

kvadratroten av variansen. Man kan bruke folgende formel (Ubge, 2012):

S = Vs? (4.2)

Der variansen til utvalget er S2, standardavviket S er kvadratroten av variansen.

4.1.4 Skjevhet

Skjevhet er et mél for asymmetrien i en fordeling (Bulmer, 1979). En positiv skjevhet indikerer
en fordeling med en lengre hale mot heyre, mens en negativ skjevhet indikerer en hale mot

venstre (Joanes & Gill, 1998). Skjevhet beregnes ved hjelp av formelen (Bulmer 1979):

X—p

Skjevhet (S) = E (—*)"3 (4.3)

I denne formelen er E forventningsverdien, X er en tilfeldig variabel, u er gjennomsnittet og

er standardavviket.

4.1.5 Kurtose

Kurtose er et mal som beskriver tykkelsen av halene og graden av sentral tetthet i en fordeling
(Bulmer, 1979). En heyere kurtose indikerer en fordeling med tykkere haler og mer sentral
tetthet, mens en lavere kurtose indikerer en fordeling med tynnere haler og mindre sentral tetthet

(DeCarlo, 1997). Kurtose beregnes ved hjelp av formelen (Bulmer, 1979):
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Kurtose (K) = E (%)"4 (4.4)

E er forventningsverdien, X er en tilfeldig variabel, x4 er gjennomsnittet og o er

standardavviket.

4.1.6 Minimum og maksimum

Innenfor matematikk er minimum og maksimum grunnleggende konsepter som ofte brukes i

deskriptiv statistikk.

Disse konseptene refererer til punkter i en funksjon der funksjonsverdien er minst (minimum)
eller (storst) maksimum i forhold til de narliggende verdiene (Bierlaire, 2015). For & si det pa
en forenklet mate: minimum og maksimum representerer henholdsvis den laveste og hayeste

verdien 1 datasettet vart.

4.1.7 P-verdi og hypotesetesting

P-verdien er en statistisk verdi i hypotesetesting. Den representerer sannsynligheten for &
observere en teststatistikk minst like ekstrem som den vi faktisk observerte, gitt at

nullhypotesen er sann (Moore, McCabe & Craig, 2012).

Dette innebarer at nullhypotesen opprettholdes dersom signifikansnivaet o er mindre enn
eller lik den beregnede p-verdien. I motsatt tilfelle, nér signifikansnivaet er sterre enn eller lik

p-verdien vil nullhypotesen forkastes (Ubge, 2012).

4.1.8 Nullhypotese og alternativ hypotese

I hypotesetesting har vi to motstridende hypoteser: nullhypotesen og alternativhypotesen.
Nullhypotesen H, er en pastand om at det ikke er noen forskjell eller effekt mellom to eller
flere grupper (Moore et al., 2012). Alternativhypotesen H; er péastanden som motsier

nullhypotesen og innebarer at det er en effekt eller forskjell (Moore et al., 2012).
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4.1.9 Testobservator

Testobservatoren, ofte betegnet som W (Ubge, 2012), er en teststatistikk som brukes i
hypotesetesting for & sammenligne observerte data med det som forventes under nullhypotesen
(Moore et al., 2012) Denne teststatistikken folger en bestemt sannsynlighetsfordeling, som

avhenger av antagelsene og testen som benyttes (Moore et al., 2012).

4.2 Data og deskriptive analyser

4.2.1 Datagrunnlag og forberedelse

I denne oppgaven benytter vi offentlig tilgjengelige data fra Nord Pool, som strekker seg fra
30.august 1998 til 3. oktober 2022. Datasettet omfatter systempris (spotpris) per time samt
timepriser for hver av sonene i Nord Pool-markedet. Vi fokuserer ikke pa spesifikke soner i
Nord Pool, men heller pd Nord Pool-markedet som helhet. I analysene anvender vi derfor Nord

Pools systempris, ogsé kjent som spotpris.

i
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Figur 11 Visualisering av systemprisen for Nord Pool 30. august 1998 - 3. oktober 2022.
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Vi analyserer perioden for og etter invasjonen av Ukraina ved & benytte et datasett med data i
15 maneder i perioden rundt invasjonen. Av dette datasettet har vi generert to nye datasett med
en tidsramme pa litt over 7 maneder. Dette gjor det mulig & sammenligne og utfere statistiske
tester for & undersoke eventuelle signifikante endringer i gjennomsnittsprisen og volatiliten 1
Nord Pools system-/spotpris. I Figur 4.1 ser vi en visuell fremstilling av systemprisen for Nord
Pool i perioden 30.08.1998 - 03.10.2022. Denne grafen viser at det har vert flere perioder med

prisstigninger gjennom arene, men en betydelig okning observeres mot slutten av perioden.

Hoveddatasettet for hele denne perioden, fra 30. august 1998 - 3. oktober 2022, inneholder 8802
observasjoner, mens de to datasettene for krigen (17. juli 2021 - 23. februar 2022) og etter
krigen startet (24. februar 2022 - 3. oktober 2022) bestar av 222 observasjoner hver, som vil si
at perioden 17. juli 2021 - 3. oktober 2022 har 444 observasjoner. Vi benytter dato og den
daglige gjennomsnittlige systemprisen som variabler i analysene, etter a ha forberedt og renset

datasettet grundig for & sikre palitelighet og validitet i resultatene.

I analysen konverterer vi dataene for & beregne realisert volatilitet per dag. Vi anvender deretter
denne informasjonen til & utfore tester som gir innsikt i endringer i volatilitet for og etter
invasjonen, noe som bidrar til en dypere forstaelse av hvordan hendelsen pavirket volatiliteten

i markedet. Disse punktene er noe vi vil ga mer inn pé i den neste delen av kapittelet.

4.2.2 Deskriptiv statistikk
Tabell 1

Deskriptiv statistikk av utvalgperiodene

Data Antall  Gj.snitt Std.avvik Skjevhet Kurtose Min.  Maks.

Hele 8802 36.00 28.96 5.34 49.43 0.60  457.75

perioden
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For 222 86.06 44.04 1.56 7.06 21.02  309.86
invasjonen
Etter 222 146.97 87.60 1.04 4.41 3.56  457.75
invasjonen

Tabell 1 presenterer deskriptiv statistikk for datasettet, inkludert hele perioden og de to
utvalgsperiodene for stremprisene i Nord Pool. Utvalgsperioden 17. juli 2021 - 23. februar 2022
representerer dataene for invasjonen, mens perioden 24. februar 2022 - 3. oktober 2022 brukes
for & analysere stromprisen etter invasjonen. Vi gjennomferer en Shapiro-Wilk-test for & teste
om datasettene er normalfordelt eller ikke. Resultatene vi far fra testen indikerer at dataene for
begge periodene ikke folger en normalfordeling, og figur 4.2 illustrerer ikke-

normalfordelingen.

Q-Q Plot for begge datasettene

200 300 400
| | |

Eksempel pa kvantiler

100
1

Teoretiske kvantiler

Figur 12 Visualiserer funnene i Shapiro-Wilk testen pa datasettet for og etter invasjonen

Tabell 1 viser at gjennomsnittet for Nord Pool systempris ekte med 71% etter Russlands
invasjon av Ukraina sammenlignet med for invasjonen. Videre indikerer en ekning av

standardavviket at det er et bredere spekter i prisen og ekt volatilitet. Minimums- og
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maksimumsverdiene endres ogsa fer og etter invasjonen, noe som tyder pé flere ekstreme
verdier i dataene etter invasjonen. Skjevheten avtar etter invasjonen, noe som innebarer farre
lave priser og flere heye priser etter invasjonen. Dette gjenspeiles i den okte

gjennomsnittsprisen etter invasjonen.
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Figur 13 Systempris for Nord Pool 17. juli 2021 - 3. oktober 2022.
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Figur 14 Realisert volatilitet for Nord Pool 17. juli 2021 - 3. oktober 2022.

Figur 4.3 illustrerer gjennomsnittlig systempris for Nord Pool i perioden 17. juli 2021 - 3.
oktober 2022, med en inndeling mellom for og etter krigsutbruddet. Den blé delen av grafen
representerer perioden for krigen, men den rede delen viser perioden etter krigen. Den svarte
vertikale linjen skiller de to periodene og den prikkete svarte horisontale linjen indikerer

gjennomsnittsprisen for hver av periodene.

Figur 4.3 viser at gjennomsnittsprisen er hoyere etter at krigen startet, noe man ser bdde med
den rede linjen og med den prikkete linjen som viser gjennomsnittsprisen.Vi ser store
svingninger 1 figur 4.4 og en okt gjennomsnittlig volatilitet etter invasjonen. Dette tyder pé at

en gkt volatilitet etter invasjonen

Figur 4.4 viser realisert volatilitet for Nord Pool i perioden 17. juli 2021 - 3. oktober 2022, og
gir en visuell fremstilling av svingninger i stremprisen. Den svarte vertikale linjen deler
datasettet 1 perioder for og etter krigen, og den svarte prikkete linjen representerer
gjennomsnittlig realisert volatilitet for hver av de to periodene. Det er store svingninger i begge

periodene, men den viser en gkning i realisert volatilitet etter at krigen startet.
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Oppsummert antyder den deskriptive statistikken at Nord Pool systemprisen opplevde en

betydelig ekning 1 pris og volatilitet etter Russlands invasjon av Ukraina.

4.3 Statistisk test

4.3.1 Mann-Whitney U test

Mann-Whitney U testen som ogsa gir under navnet Wilcoxon Rank Sum Test er en statistisk
test som tester forskjellen i gjennomsnitt i to uavhengige utvalg. Testen er en ikke-parametrisk
test og brukes nér utvalgene ikke er normalfordelt, som den deskriptive analysen viser er tilfelle

for vare data.

Mann-Whitney U testen brukes til & teste om to utvalg sannsynligvis kommer fra samme
populasjon. Resultatet til Mann-Whitney U testen ligner pa det & sammenligne medianen av de

to utvalgene.

Teststatistikken for Mann Whitney U-testen er betegnet med U og er den minste av Ul og U2,

definert nedenfor.

ni(ni+1)

Ui =nln2 + .

~ R1 (4.5)

n2(n2+1)

U, =nln2 + .

— R2 (4.6)

der R1 = summen av rekkene for gruppe 1 og R2 = summen av rekkene for gruppe 2.

Mann-Whitney U-testen utfores ofte som en tosidig test. Forskningshypotesen ved en tosidig
test er at populasjonene ikke er like. Den tosidige testen spesifiserer ikke hvilken av utvalgene

som er forskjellig og i hvilken retning. Den bare konstaterer om det er en forskjell eller ikke.
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Om interessen ligger i & oppdage om det er et positivt eller negativt skifte i populasjonen

sammenlignet med den andre, anvender man en ensidig forskningshypotese pa Mann-Whitney

U-testen. Prosedyren for testen gar ut pa a sla sammen observasjonene fra de to prevene til én

kombinert prove, holde oversikt over hvilket utvalg hver observasjon kommer fra, og deretter

rangere lavest til hoyest fra henholdsvis 1 til n1+n2. (Boston University School of Public

Health, 2017)

4.3.2 Resultat av Mann-Whitney U Test

Tabell 2

Resultat av Mann-Whitney U test

Indikator Test- P-verdi Alternativ hypotese
observater
w
Gj.snittspris 13028 <2.2e-16 True location shift is not equal to 0
Gj.snittlig volatilitet 36256 <2.2e-16 True location shift is not equal to 0

I tabell 2 viser W-kolonnen testobservater-kolonnen teststatistikken av en tilfeldig variabel, p-

verdi kolonnen viser de tilsvarende p-verdiene, og kolonnen alternativ hypotese viser den
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alternative hypotesen for hver test. Radene for gjennomsnittlig pris og realisert volatilitet

representerer resultatene av testene for de respektive indikatorene for og etter invasjonen.

Viér studie har som mal & undersgke hvorvidt egenskapene til europeiske strempriser endret seg
etter invasjonen av Ukraina. For 4 teste om det er signifikante endringer i pris og volatilitet
benytter vi Mann-Whitney U test pd den daglige gjennomsnittsprisen og daglig realisert

volatilitet i utvalgsperioden for og etter invasjonen.

Vi ser forst pd resultatene for selve stromprisnivaet. Tabell 2 viser at prisnivaet pa strom er
signifikant forskjellig i de to utvalgsperiodene (p < 0.001). Vi kan dermed forkaste
nullhypotesen om at det ikke er noe forskjell i gjennomsnittsprisen etter Russlands invasjon av
Ukraina. Den deskriptive statistikken presentert i tabell 1 viser at gjennomsnittlig strempris er
betydelig hayere i perioden etter invasjonen (147,97€/MWh) sammenlignet med perioden for
invasjonen (86,606/MWh). Mann-Whitney U testen viser at forskjellen er statistisk signifikant
pa 0.1% nivaet. Vi ser fra tabell 1 at gjennomsnittsprisen for invasjonen er pa 86,6 €/ MWh
mens etter invasjonen er pd 147,97€/MWh noe som er en betydelig forskjell. Forskjellen
kommer tydelig fram i figur 4.3 hvor vi ser en tydelig forskjell i gjennomsnittspris for og etter

invasjonen.

For volatiliteten viser tabell 2 en statistisk signifikant forskjell i volatilitet i de to
utvalgsperiodene (p < 0.001). Vi kan derfor forkaste nullhypotesen om at det ikke er noe
forskjell i volatilitet etter Russlands invasjon av Ukraina. Den deskriptive statistikken presentert
i tabell 1 viser at volatiliteten er betydelig heoyere i perioden etter invasjonen med en
standardavvik pd 87,6 sammenlignet med perioden for invasjonen med et standardavvik pé
44,04. Mann-Whitney U testen viser at forskjellen er statistisk signifikant pd 0.1% nivaet.
Forskjellen er tydelig visualisert i figur 4.4.

Basert pa resultatene fra Mann-Whitney U testene den deskriptive statistikken og
visualiseringene kan vi konkludere med at det er en signifikant gkning i gjennomsnittspris og
volatilitet 1 Nord Pools spotpris etter Russlands invasjon av Ukraina. Vi forkaster derfor
nullhypotesen om at det ikke er en signifikant statistisk forskjell i gjennomsnittspris og

volatilitet etter Russlands invasjon av Ukraina.
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5. Diskusjon

I dette kapittelet vil vi analysere resultatene av analysene vare og plassere disse i sammenheng
med tidligere forskning. Formalet er & trekke en best mulig konklusjon basert pa disse

sammenligningene.

5.1 Diskusjon av resultatene

Resultatene av Mann-Whitney U-test testene viser at det er en signifikant forskjell i Nord Pools
strompris og dens volatilitet for og etter Russlands invasjon av Ukraina. Bade streamprisen og
dens volatilitet har gkt betydelig etter invasjonen, og vére analyser viser altsé at forskjellene er
statistisk signifikante, noe som betyr at vi kan forkaste nullhypotesen (se tabell 2). Disse
funnene samsvarer med vare forventninger om at en geopolitisk hendelse kan ha en betydelig

innvirkning pa Nord Pool energimarked og den europeiske stremprisen.

EU er i folge World Economic Forum (2023), sterkt avhengig av energiimport i sin energimiks,
1 2021 var 83% av gassen i EU importert (European council, 2023). Russland er
hovedleverander av naturgass til Europa og 15 av EUs medlemsland er avhengig av russisk
gass for mer enn halvparten av sin gassforsyning (Korteweg, 2018). Dette har gjort Russland
til en kritisk akter i den europeiske energimiksen. Denne avhengigheten til et enkelt land har
gjort Europa sédrbar for forsyningsforstyrrelser og prisvolatilitet. I rapporten Korteweg (2018)
leverte til det Europeiske parlament presenterer han i sine funn at Russland mangler apenhet
rundt sine energipolitiske beslutninger noe som vekker mistanke om Russlands egentlige
motiver. Funnene til Korteweg (2018) viser at Europas avhengighet av naturgass fra Russland

utgjer en betydelig risiko for energisikkerheten pé kontinentet (Korteweg, 2018).

Siden har EU tatt flere skritt for & redusere sin avhengighet av importert fossilt brensel, spesielt
fra Russland, og forbedre sin energisikkerhet. Diversifisering av energikilder, okt
energieffektivitet og investering i fornybare energikilder er avgjerende for & sikre at Europa har
sikker, rimelig og berekraftig energi i tiden framover (Korteweg, 2018). Dette har endrettet
landes fokus i energi trilemmaet over til et hoyere fokus pa energisikkerhet. EUs sarbare
energisituasjon kom tydelig fram da Russland invaderte Ukraina. Etter Russland invaderte

Ukraina den 24.02.22 har vi sett en ekning 1 gjennomsnittsprisen og gjennomsnittlig
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volatiliteten i Nord Pools spotpris (se tabell 1). Den gkte volatiliteten vi ser i Nord Pools
spotpris etter invasjonen kan skyldes endringer i markedsakterenes risikooppfatning samt
pavirkningen av grunnforholdene i markedet som ressurstilgjengelighet eller endringer i
vaermensteret. [ vart tilfelle vet vi at tilgang pd russisk gass har blitt strupt som felge av russisk
energipolitikk og sanksjoner mot den russiske gkonomien. Vi vet fra tidligere forskning fra
Nick og Thoenes (2014) at leveringsstans av gass mellom Russland og EU i en lengre
tidsperiode forer til en ekning i gassprisen. Lo et al. (2022) trekker fram i sin studie at det er en
viss grad av avhengighet mellom verdensekonomien og Russlands handlinger. Det er derfor
ingen stor overraskelse at Russlands handlinger pavirker gassprisen globalt og
verdensgkonomien. Russland er den storste leveranderer av gass til Europa og verden. 19% av
verdens gasseksport skjer fra Russland (Marcelin et al., 2022). Som en folge av vestlige
sanksjoner og russisk hybrid krigfering har Europa etter invasjonen nesten ikke importert
russisk gass(se figur 2.4). P& kort sikt har dette fort til knapphet pd gass, som igjen pavirker
stromprisene. I kapittel 2.2.2 beskriver vi hvordan EU erstattet russisk gass i sin energimiks.
Weron (2007) og Li & Flynn(2004) viser gjennom sin forskning at tilbud og etterspersel er
avgjerende faktorer for & fastsette pris pa gass. Hvis ettersporselen etter gass overstiger tilbudet,
vil prisen pa gass stige. Bublitz et al. (2017) trekker fram i sin studie at i Nord Pool markedet
er prisen pd fossilt brensel som blant annet gass fortsatt den viktigste faktoren for & fastsette
stromprisen. Dette betyr at en prisekning pa fossilt brensel som gass vil ha en direkte pavirkning

pa Nord Pools spotpris som illustrert i Figur 2.9.

Mangel pa gass kan fore til okte produksjonskostnader og tvinge energiprodusenter til & finne
alternative kilder for & mete ettersperselen i markedet, som for eksempel kull. En studie utfort
av Nick og Thoenes (2014) viser at det er en gjensidig avhengighet mellom energikilder,
spesielt kull og naturgass. Dette betyr at en prisekning pa gass kan fore til en ekning i prisen pa
kull. Mikrogkonomisk teori forklarer dette og viser at det er en gjensidig avhengighet mellom
markeder og at endringer i1 ett marked kan pavirke et annet marked gjennom
substitusjonseffekter, komplementeffekter og input-output koblinger. Dette betyr at
ettersparselen etter et produkt kan vaere felsom for hva som skjer i markedet for andre
produkter, og at prisendringer eller andre endringer i et marked kan fore til endringer i et annet

marked (Riis & Moen, 2016).
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Europa har en utfordrende energisikkerhetssituasjon pa grunn av avhengigheten av russisk
fossilt brensel i sin energimiks. Russland har utnyttet sin posisjon som Europas sterste
gassleverander til & fremme sine egne utenrikspolitikk og innflytelse. (Iman et al., 2015). Som
folge av Russlands invasjon av Ukraina har EU lagt fram en plan for & gjere EU uavhengig av
russisk fossilt brensel for 2030 (European Commission, 2022). Utfasingen av russisk fossilt
brensel fra Europas energimiks vil bidra til 4 styrke energisikkerheten i EU pa flere méter. For
det forste vil dette redusere Europas avhengighet av import av fossilt brensel fra en geopolitisk
ustabil kilde (Korteweg, 2018).. Dette kan bidra til & redusere risikoen for avbrudd i
forsyningene og mulig prissvolatilitet pa grunn av geopolitiske hendelser, som for eksempel
konflikten mellom Russland og Ukraina. For det andre vil dette bidra til & fremme barekraften
ved & redusere klimagassutslippene som er forbundet med bruken av fossilt brensel. Dette vil
bidra til at EU nér sine klimaforpliktelser med & redusere klimagasser og fremme en overgang
til et lavkarbonsamfunn. Selv om det kan vaere noen ekte kostnader forbundet med & erstatte
russisk fossilt brensel med regionale fornybare energikilder og energi import fra allierte, kan
dette bidra til & styrke energisikkerheten til EU. (Iman et al., 2015). Et eksempel pa hvordan
land 1 EU har agert pd Russlands er hvordan Tyskland har endret sin energipolitikk som folge
av invasjonen. I stedet for & importere fossilt brensel fra Russland, har tyskland ekt sin satsing
pa fornybare energikilder, de har gjendpnet noen kullkraftverk i en overgangsperiode for 4 mete
ettersparselen, planen er igjen & gradvis fase ut disse kraftverkene i fremtiden. Samtidig har
Tyskland utvidet driftstiden til flere atomkraftverk for & opprettholde en stabil energiforsyning
(Qystese, 2022). Tysklands mél er & bli mer uavhengig av import fra Russland og a redusere
utslipp av klimagasser ved a oke forbruket av fornybare energikilder. Som med Tyskland har
ogsa resten av Europa pd kort sikt erstattet russisk gass med kull og gassimport fra allierte (Se
figur 2.5). P4 lengre sikt er fornybar energi et av alternativene som EU héper vil erstatte import
av gass fra ustabile leveranderer og sikre energitilgjengelighet pa kontinentet. Tidligere
forskning viser at en sterre penetrering av fornybare energikilder forer til lavere pris, men
heoyere volatilitet (Talari, S 2017). Det finnes mye forskning pa hva som vil skje med
strgmprisen nar fossilt brensel erstattes med fornybare energikilder. Chang og Gray (2006) og
Martinez-Anido et al. (2016) viser med sin forskning at en gkende penetrering av fornybare
energikilder forer til at stromprisen blir mer volatil. Produksjonsegenskapene til vind og solkraft
er avhengig av verforhold. Det er dermed vanskeligere & matche tilbud med ettersporsel i

sanntid, og det finnes forelopig ingen kostnadseffektive mater & lagre store mengder strom pé
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(Li & Flynn, 2004). Varet har en sterre innvirkning pa energiprisene nar det er hoy penetrering
av fornybare energikilder sammenlignet med fossilt brensel fordi fornybare energikilder er
avhengig av varforholdene (Martinez-Anido et al., 2016). Verforhold kan variere betydelig pa
sesongbasis, men ogsa fra dag til dag og time til time. Kraftverkene som produserer energi med

fossilt brensel kan kjere kontinuerlig og er ikke avhengig av varforhold for & produsere energi.

Som et resultat av dette vil endringer i vaermeonsteret, som plutselig fall eller gkning i sollys
eller vind, ha en storre innvirkning pa forsyningen av strom fra fornybare energikilder enn for
fossilt brensel. Dette kan fore til gkt volatilitet i stromprisene nér det er hey andel fornybar
energi i energimiksen. Nidr EU nd beveger seg mot en heyere andel fornybar energi, vil
virkningene av varet pa stromprisen bli enda viktigere. Tidligere forskning fra Huisman et al.
(2013) og Bublitz et al. (2017) viser at gkt bruk av fornybare energikilder driver ned den
gjennomsnittlige stremprisen. Siden den gjennomsnittlige stromprisen har gkt etter invasjonen
av Ukraina kan dette indikere at det pa kort sikt ikke er tilstrekkelig med fornybar energi i den

europeiske energimiksen til a erstatte russisk gass.

Den gkte gjennomsnittsprisen pé elektrisitet kan ha en rekke implikasjoner for forbrukere og
produsenter i Nord Pool markedet. For forbrukerne vil heyere strempriser fore til okte
kostnader knyttet til stremforbruk. Hvis innbyggerne i landet er misforneyd med de
okonomiske konsekvensene av deres lands stette til Ukraina, kan de kreve at regjeringen endrer
posisjon eller forhandler med Russland. Dette kan vere med pa & svekke besluttsomheten til
landene i konflikten og gi Russland en fordel i forhandlinger. Intern sosial uro og ustabilitet 1
disse landene er noe som ytterligere kan svekke regjeringen og dens evne til & motsta russisk
press. Folkets misnoye kan fore til protester og demonstrasjoner som kan destabilisere den
politiske situasjonen i landet og skape en mulighet for Russland til & blande seg inn. En annen
konsekvens er at de okte prisene kan skade forholdet og skape splittelse mellom landene og
dere allierte. Spesielt hvis disse allierte ogsé blir pavirket av de ekonomiske konsekvensene av
konflikten. Dette kan skape spenning mellom allierte og svekke deres vilje til 4 stotte hverandre

1 mote med russisk aggresjon. noe som trolig er Russlands malsetting.

For produsentene vil de hoye stromprisene fore til gkt inntjening og lennsomhet fordi de kan
selge strommen til hoyere pris. Den okte fortjenesten kan fore til heyere investeringer i
produksjonsanlegg, forskning og utvikling, noe som kan forbedre effektiviteten og redusere

produksjonskostnadene pé sikt. Men den eokte fortjenesten kan ogsé fore til en utbyttefest for
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investorene. Produsentene mé ogsa ta hoyde for den gkte volatiliteten som kan ha bade positive
og negative effekter. P4 den ene siden kan den ekte volatiliteten skape muligheter for
produsentene til 4 utnytte markedsforholdene og tjene penger pa prissvingningene. For
eksempel kan de kjope strom nar prisen er lav og selge nar prisen er hay. Volatiliteten kan
imidlertid skape risiko og usikkerhet for produsentene. Det kan bli mer utfordrende & forutsi
energipris og inntekter. Dette kan gjore det vanskeligere & planlegge investeringer og styre

driftskostnader. Dette kan igjen pavirke lennsomheten negativt.

Det er viktig & papeke at disse funnene er basert pa en begrenset tidsperiode og ytterligere
analyser vil vaere nedvendig for & fa en bedre forstaelse av hvilke ringvirkninger invasjonen av
Ukraina har hatt pa Nord Pool strammarkedet. Likevel antyder resultatene at markedsdeltakere
og beslutningstakerne ber folge noye med pa utviklingen i den geopolitiske sfeeren. Russlands
invasjon av Ukraina ser vi har en betydelig effekt pd Nord Pools gjennomsnittspris og
volatilitet. Videre kan den observerte ekningen i volatilitet i Nord Pool markedet etter
invasjonen ha bredere implikasjoner for energisikkerheten i EU. Nord Pool bersen er sentral
for elektrisitethandel og elektrisitet infrastruktur i Norden Baltikum og eventuelle forstyrrelser
1 dette markedet kan fé alvorlige konsekvenser for energisikkerhet i Eu. Denne krisen viser at
det i framtiden vil bli enda viktigere for hvert enkelt land & sikre sin energitilgang. Utbyggingen
av egen energiproduksjon, infrastruktur som ikke blir pavirket av geopolitiske hendelser, blir
viktig. Samtidig m4 land bli mer bevisst pa hvem de inngér energiavtaler med for & sikre stabil

tilgang pé energi.

5.2 Begrensninger ved studien

Vi har vurdert studien var og dens svakheter og begrensninger. En potensiell svakhet i studien
er den relativt korte tidsperioden med data vi har etter invasjonen. Vi kan si noe om det forste
sjokket etter invasjonen og tiden etter, men dtte maneder med data er altfor liten tid til & kunne
si noe om endringene i stremprisen som oppsto er kortsiktige og vil avta etterhvert eller om
disse endringene vil vedvare. Vi ser isolert pa Russlands invasjon av Ukraina og tar ikke hensyn
til andre hendelser som kan ha pavirket stromprisen. Eksempler pd dette er endring i
vermenster, endring 1 energipolitikk og teknologiske fremskritt, for & nevne noe. Disse

faktorene kan samhandle med den geopolitiske utviklingen pa uventede mater. Dette begrenser
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generaliserbarheten til funnene fordi vi ikke tar hensyn til andre potensielle faktorer som kan
ha pévirket Nord Pools stremmarked i denne perioden. Vi har blant annet ikke noe data pa hvor
mange nye fornybare energikilder som er satt i drift i tiden rett for eller etter invasjonen. Denne
studien har derfor ingen forutsetninger for & si noe om okt bruk av fornybare energikilder rett
for eller etter den russiske invasjonen har hatt noe innvirkning pé pris og volatilitet i tidsrommet
vi ser pd i denne studien. Dataene som er hentet ut kommer fra Nord Pool, er det verdt & merke
seg at dataene vi benytter er offentlig data. Vi kan ikke utelukke at det kan vaere feil eller
inkonsistenser i dataene vi benytter. Det er ogsd begrensninger i metoden som er benyttet for
analysen. Disse faktorene kan vare med 4 pavirke neyaktigheten og péliteligheten i resultatene.

Studien tar bare for seg virkningene av invasjonen av Ukraina pad Nord Pool markedet.

Studien tar ikke i betraktning de brede implikasjonene for energisikkerhet og stabilitet i Europa
og Verden. Som sadan kan fremtidige studier matte ta et mer omfattende tilnerming for & forsta

de komplekse interaksjonene mellom geopolitiske hendelser og energimarkedet.

5.3 Videre forskning

Det finnes flere muligheter for videre forskning. Et omrdde som vil kunne gi mye nyttig
informasjon er & utforske arsakene bak den observerte ekningen i gjennomsnittspris og
volatilitet i Nord Pool markedet etter invasjonen av Ukraina. Dette kan innebare & undersoke
hvordan endringer i energipolitikk, teknologiske fremskritt og andre faktorer kan ha pavirket
utviklingen. En annen mulig vei videre er & gke omfanget av studien til andre stremmarkeder
utover Nord Pool. A inkludere flere strommarkeder i Europa og andre steder i verden vil gi
resultatene en bedre og bredere innsikt av pavirkning Russlands invasjon av Ukraina har hatt
pa energimarkeder, energisikkerhet og stabilitet. Videre kan andre studier ogsd vurdere
innvirkningen av andre geopolitiske hendelser som sanksjoner, handelskonflikter og politisk
spenning pa Nord Pool markedet og andre energimarkeder. Ved a analysere virkningen av flere
hendelser over lengre tid kan forskerne fa en bedre forstéelse av det komplekse og dynamiske

samspillet mellom energimarkeder og geopolitisk utvikling.
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6. Sammenfatning og konklusjon

Resultatene av de statistiske testene utfort i denne studien indikerer en signifikant endring i
Nord Pools strempris og dens daglige volatilitet etter at Russland invaderte Ukraina. Bortfall
av russisk fossilt brensel som blant annet gass har tvunget EU til & finne alternative energikilder
for & dekke opp markedets strombehov. Som beskrevet i kapittel 2.2.2 har EU 1 stor grad
erstattet den russiske gassen med ekt bruk av kull, import av LNG og ekt gassimport fra blant
annet Norge og Algerie (se figur 2.5). Russlands invasjon av Ukraina har fort til et betydelig
skifte i egenskapene til EUs strompris. En av hovedfaktorene som har pdvirket denne endringen
er gkningen i pris og volatilitet pa gass, som er en marginalkost energikilde (Se figur 2.9) i

stromproduksjon.

Det er viktig & merke seg at endringen i EUs energimiks og skiftet bort fra russisk gass ikke har
vart den eneste faktoren som har bidratt til endringen i egenskapene til EUs strompris. Andre
faktorer, som volatiliteten til fornybare energikilder og globale markedskrefter, kan ogsé
pavirke stromprisene. Likevel har den betydelige okningen i gassprisene og skiftet mot
alternative energikilder spilt en avgjerende rolle i utformingen av EUs stremmarked etter

Russlands invasjon av Ukraina.

Samlet sett mener vi at denne studien gir verdifull innsikt i hvordan Nord Pools stremmarked
og europeiske strgmpriser har blitt pavirket og dens egenskapene endret etter at Russlands
invaderte Ukraina. En av de viktigste funnene fra denne studien er viktigheten av & diversifisere
energikilder og redusere avhengigheten til autoritere regimer for & sikre energisikkerhet og
energitilgang. Russlands invasjon av Ukraina og den pafelgende energisituasjonen ber vare en
viktig leerepenge for europeiske beslutningstakere, og de ber strebe etter & sikre at Europa ikke
er for avhengig av noen enkelte leveranderer eller energikilder. Ved & diversifisere sin
energimiks i storre grad kan EU redusere den potensielle risikoen for forsyningsavbrudd,

prissjokk og geopolitiske spenninger.
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