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Rapporter 2016/34 Kapitalavkastning og ressursrente i kraftsektoren

Forord

Denne rapporten drafter ulike aspekter ved kraftsektoren, serlig:

 Betydning av kraftsektoren for verdiskapingen i norsk gkonomi, bade direkte i
kraft av seg selv og indirekte som elektrisitetsleverandgr til norsk industri.

« Den historiske avkastningen i den norske kraftsektoren, med fokus pa hvordan

denne har endret seg over tid.
» Faktorer som er av sarlig betydning for verdiskapingen i kraftsektoren

framover

Avrbeidet er finansiert av Olje- og energidepartementet

Statistisk sentralbyra, 1. mai 2016

Torbjern Haegeland

Statistisk sentralbyra
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Sammendrag

Siden begynnelsen av 1990 tallet har det skjedd store endringer i ramme-
betingelsene for kraftsektoren. Markedet ble deregulert i 1991, noe som antagelig
har medfart at kraftselskapene har hatt mer fokus pa lgnnsomhet. Videre har
Norge, Sverige, Finland og Danmark dannet en felles kraftbars. Norge har ogsa
bygget (og planlegger a bygge) flere direkte overfaringskabler til kontinentet.
Kraftprisene i Norge vil dermed knyttes tettere til markedsforholdene i resten av
Europa.

Fordi kraftsektoren i Norge i all hovedsak baserer seg pa en naturressurs dvs.
vannets fallenergi, vil inntektene i sektoren kunne veere vesentlig hgyere enn
kostnadene. Denne merverdien blir kalt ressursrenta. Ressursrenta kan i prinsippet
skattlegges av det offentlige uten samfunnsgkonomiske kostnader. | denne
rapporten analyserer vi utviklingen i ressursrenta i kraftsektoren i perioden 1984 til
2013 i lys av de store endringene i rammebetingelsene for kraftsektoren, og vi
drgfter hva som vil skje med ressursrenta framover mot 2020 og 2030.

Ressursrenta gkte kraftig rundt ar 2000, og har siden ligget pa et vesentlig hayere
niva enn pa 1990-tallet. Vare tall indikerer at det sarlig er gkte elektrisitetspriser
som har drevet gkningen i ressursrenta. Prisene avhenger i dag i stor grad av hva
som skjer i Europa, spesielt prisen pa andre energibarere som kull og prisen pa
utslippskvoter for klimagasser. Det har ogsa veert produktivitetsgkninger i
kraftsektoren fra ca. 1990 som kan skyldes dereguleringen i 1991. | den grad
produktivitetsgkningen fortsetter, vil det gke ressursrenta ytterligere, men historisk
ser effekten ut til & veere liten i forhold til impulsen fra kraftprisene.

Ved & sammenligne kapitalavkastningsrater for ulike sektorer i Norge ser vi at det
ikke er slik at hgy avkastning i industrien betyr lav avkastning i kraftsektoren og
vice-versa. | perioden 2000 til 2008 har begge sektorer stigende og etter hvert sveert
hgy avkastning. Avkastningen til kraftsektoren har mindre varians enn
avkastningen til industrien noe som tyder pa at risikoen er hgyere i industrien enn i
kraftsektoren.

Kraftprisene, og dermed ressursrenta, falt betydelig i 2012. Pa kort til mellom lang
sikt ser det ikke ut til at kraftprisene vil stige igjen pga. flere faktorer; rask
utbygging av ny, subsidiert, fornybar kraft, lave priser pa andre energiberere og
lave kvotepriser i EU ETS. Pa lenger sikt, derimot, forventer vi at kraftprisene vil
stige igjen. Dette begrunner vi med EUs mal om 43 prosent reduksjon av
utslippene i EU ETS fra 1990 niva innen 2030 som vil matte fare til vesentlig gkte
priser pa utslipp i EU.
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Abstract

Since the beginning of the 1990s, there have been major changes in the regulatory
framework for the Norwegian electricity sector. The home market was deregulated
in 1991, which presumably meant that power companies shifted their focus away
from security of supply to profitability. Furthermore, Norway, Sweden, Finland
and Denmark formed a common power exchange. Norway has also built (and plans
to build) more direct transmission cables to the continent. Electricity prices in
Norway will thus be more closely linked to market conditions in the rest of Europe.

Because the power sector in Norway is mainly based on hydropower - a natural
resource - the earnings in the sector could be significantly higher than the costs.
This added value is called resource rents. Resource rents can in principle be taxed
by the government, and used for other good causes without impeding efficiency. In
this report we look at developments in resource rents in the Norwegian power
sector during the period 1984 to 2013 in light of the major changes in the
regulatory framework for the electricity sector. Moreover, we try to predict what
will happen with the resource rents in the medium to longer term.

Resource rents rose sharply around 2000, and have since remained at a
significantly higher level than in the 1990s. Our figures show that it is particularly
the increased electricity prices which have driven the increase in resource rents.
Prices depend today largely on what happens in Europe, especially the price of
other energy sources such as coal and the price on emission allowances for
greenhouse gases. There have also been increases in productivity in the power
sector from around 1990, which may be due to the market deregulation in 1991. To
the extent that productivity growth continues, it will increase resource rents further,
but historically the effect seems to be small compared to the impact of increased
electricity prices.

By comparing the rates of return on capital for different sectors in Norway, we also
note that apparently there is little negative correlation between the rate of return in
the industry and the rate of return in the power sector despite electricity being a
vital input to many Norwegian industries. From 2000 to 2008, both sectors
experienced rising and eventually, very high returns. It is also the case that the
return to capital in the power sector has less variance than the return to capital in
the industry, which indicates that the risk is higher in manufacturing than in the
power sector.

Power prices, and thus resource rents, declined significantly in 2012. In the short to
medium term, it does not appear that electricity prices will rise again due to several
factors; rapid development of new renewable energy, low prices for coal and low
quota prices in the EU ETS. In the longer term, however, we expect that electricity
prices will rise again. We justify this with the EU target of 43 per cent reduction of
green house gas emissions in the EU ETS from 1990 levels by 2030, which will
have to lead to significantly higher prices of emissions in the EU
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1. Innledning

Verdiskapingen i kraftsektoren kan males ved a se pa bruttoproduktet i sektoren.
Bruttoproduktet tilsvarer salgsverdien til sektoren minus utgifter til alle andre
innsatsfaktorer enn arbeid og kapital. Bruttoproduktet reflekterer dermed hva som
er igjen til a avlgnne arbeidskraften og kapitalinnsatsen inklusive kapitalslitet.
Summen av bruttoproduktet i alle sektorer er lik bruttonasjonalproduktet (BNP).
Brutt?produktet i en sektor sier dermed ogsa noe om hvor mye sektoren bidrar til
BNP.

| folge nasjonalregnskapet (NR) for 2013 utgjorde kraftsektorens bruttoprodukt 2
prosent av BNP i Norge. Da er ogsa gass- og varmtvannsforsyning inkludert siden
dette er slatt sammen med kraftproduksjon og stramforsyning i NR. Til
sammenligning utgjorde «utvinning av raolje og naturgass» 22 prosent av BNP og
«industri» 7 prosent av BNP. Pa den annen side inneholder kategorien «industri» et
starre spenn av ulike typer bedrifter.

Antall sysselsatte i kraftsektoren som andel av samlet sysselsetning i Norge er
lavere enn kraftsektorens andel av BNP. 1 2013 sto sektoren for 0,5 prosent av
sysselsettingen, mens industrien og olje- og gassutvinning sto for henholdsvis 9
prosent og 1 prosent av sysselsettingen. Mesteparten av sektorens omsetning
foregar videre i Norge gjennom salg av elektrisk kraft til industri, husholdninger og
tjenesteproduksjon. Av Norges eksportverdi i 2012 utgjorde eksport av elektrisk
kraft 0,4 prosent, mens f.eks. raolje og naturgass utgjorde 51 prosent.

Kraftsektoren er farst og fremst en spesiell naering i den forstand at kapital anvendt
i sektoren kan gi en avkastning utover det man kan forvente i andre neringer.
Kraftsektoren i Norge baserer seg pa en naturressurs - vannets fallenergi - som
brukerne i utgangspunktet ikke trenger a betale for. Dermed vil bruttoproduktet i
sektoren kunne veere vesentlig hgyere enn normal avlgnning av arbeidskraften og
kapitalinnsatsen. Denne merverdien blir kalt ressursrenta. Ressursrenta kan i
prinsippet skattlegges av det offentlige uten samfunnsgkonomiske kostnader, se
f.eks. Bye og Fjeerli (1996).

Bye, Bergh og Holstad (2010) framhever at kraftmarkedet har gjennomgatt flere
store endringer fra begynnelsen av 1990-tallet som alle har kunnet pavirke
ressursrenta:

e Markedet ble deregulert i 1991. Videre dannet Norge og Sverige en felles
kraftbgrs i 1996 som Finland koblet seg pa i 1998 og Danmark i 2000.

e Norge bygget direkte overfaringskabel til Nederland i 2008 (NorNed).
Videre planlegges det bygging av kabel til Tyskland (2018) og til
Storbritannia (2020).

e 12005 innfarte EU handel med kvoter for klimagassutslipp, og pala blant
annet kraftprodusentene & ha kvoter tilsvarende utslippene noe som gjer
det dyrere & produsere kraft fra gass, olje og kull.

o Fornybar energi subsidieres i flere europeiske land, og i 2012 innfarte
Norge og Sverige et felles grant sertifikat marked som ogsa innebzrer
stgtte til fornybar energi.

I denne rapporten ser vi pa utviklingen i ressursrenta i kraftsektoren i perioden
1984 til 2013 i lys av disse endringene. Ressursrenta er lik overskuddet i sektoren
nar alle kostnader til & produsere kraften er trukket fra - ogsa kostnaden ved &
benytte kapital i sektoren. Ressursrenta er dermed et mal pa hvor verdifull

! Siden bruttoproduktet omfatter kapitalslitet, kunne et vi alternativt ha brukt nettoproduktet, som er
bruttoproduktet minus kapitalslitet, som et mal pa verdiskapingen. Imidlertid, siden BNP er mer
innarbeidet enn NNP (nettonasjonalproduktet), bruker vi bruttoproduktet her.
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naturressursen er i seg selv, dvs. naverdien av den fremtidige strammen av
ressursrente vil veere lik verdien av naturressursen.

I rapporten sammenligner vi ogsa lennsomheten i kraftsektoren med lgnnsomheten
i andre sektorer. Da er det mer hensiktsmessig & bruke kapitalavkastningen. Denne
er lik overskuddet i sektoren far kostnaden ved a benytte kapital er trukket fra
dividert med kapitalbeholdningen. Hgy kapitalavkastning indikerer at sektoren er et
attraktivt sted a investere for private aktarer og for samfunnet. Pa den annen side
baserer kraftsektoren seg pa en naturressurs med begrenset utbredelse slik at
investeringsmulighetene ogsa er begrensede.

Resten av rapporten er bygget opp pa falgende mate: | kapittel 2 og 3 sammen-
ligner vi kapitalavkastningen i kraftsektoren med noen utvalgte andre sektorer og
gjennomsnittet for Fastlands-Norge. Videre i kapittel 4 diskuterer vi betydningen
av kraftsektoren som en viktig innsatsfaktor for deler av norsk industri. | kapittel 5
beregner vi ressursrenta i kraftsektoren, og sammenligner den med ressursrenta i
andre sektorer basert pa naturressurser bade i og utenfor Norge. Vre resultater
viser at ressursrenta og avkastningen i kraftsektoren har gkt betydelig fra
begynnelsen av 2000-tallet. I kapittel 6 diskuterer vi ulike arsaker til denne
endringen; dereguleringen i 1991, og gkte muligheter for eksport. Med utgangs-
punkt i funnene i kapittel 6, drafter vi i kapittel 7 mulighetene for ressursrenta
fremover. Sa i kapittel 8 konkluderer vi.

2. Noen fakta om kraftsektoren

Kraftsektoren i NR bestar av anlegg som produserer elektrisitet vha. vannets fall
energi, stramforsyning og gass- og varmtvannsforsyning. Gass- og varmtvanns-
forsyning utgjer en ubetydelig del av bruttoproduktet. Stramforsyning tas hand om
nettselskapene til regulerte priser dvs. nettleien. Svingninger i bruttoproduktet
skyldes derfor i all hovedsak faktorer knyttet til omsetning av elektrisitet i
engrosleddet.

Produksjonen avhenger av hvor mye nedbgr som faller i lgpet av aret, og denne
kan svinge ganske mye. | figur 2.1 har vi plottet nedbgr (fra NVE), og brutto-
produktet i sektoren i faste 2005-priser. De to grafene fglger hverandre ikke helt,
korrelasjonskoeffisienten er 0,40, noe som blant annet skyldes at vann kan spares
mellom ar i vannmagasinene.

Figur 2.1 Arsnedber i Norge fra 1995-2012
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Dersom Norge ikke hadde noen kraftutveksling med utlandet ville vi forvente en
negativ samvariasjon mellom arsnedbgr og kraftpriser dvs. hgy arsnedbgr gir lave
kraftpriser og vice versa (se for eksempel Bye, Bergh og Holstad, 2010). @kt
handel med utlandet vil svekke denne sammenhengen fordi gkt produksjon av
elektrisk kraft som skyldes hay arsnedber vil kunne selges til utlandet til tilneermet
faste priser, og saledes ikke fare til prisfall i Norge. | figur 2.2 ser vi n@rmere pa
sammenhengen mellom arsnedbgr og systempris®:

Figur 2.2 Arsnedbgr og systempris 1995-2012

TWh Bre/KWh

180 45
mmm Arsnedber Norge

160 = Systempris 40

140 35

120 30

100 25
A
80 20
60 15
40 10
20 5
0

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

o

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Korrelasjonskoeffisienten mellom arsnedbgr og systempris er -0,26. Vare tall viser
altsd at det fortsatt er en negative samvariasjon mellom arsnedbgr og systempris.
Dette skyldes blant annet kraftsalget til utlandet steter pa kapasitetsskranker i
overfgringsnettet (Bye og Stram, 2008). Se spesielt pa arene 1995-1997, 2005-
2007 og 2009-2011 hvor den negative samvariasjonen er veldig tydelig. Det er
derfor ikke slik at hay nedbgr automatisk gir hgy ressursrente, og vice versa. Hay
nedber og hay produksjon vil fortsatt kunne senke prisene som oppnas for kraften.
Ellers ser vi at systemprisen pa Nord Pool stort sett var stigende fra ar 2000. Dette
kan forklares med gkende priser pa andre energiberere: Kullprisen steg med mer
enn 50 prosent i denne perioden, og olje- og gassprisene steg kraftig fra rundt ar
2004. Siden mye av kraftproduksjonen i Europa kommer fra kull, er spesielt denne
prisen viktig ( se f.eks. Econ PGyry — Thema, 2010).

Selv om hgy nedbgr fortsatt ser ut til & senke prisen pa kraft i Norge noe, henger
hgy arsnedbgr sammen med hgy eksport. | figur 2.3 ser vi pa dette.

% Krafthorsen Nordpool fastsetter en pris pa elektrisitet pa timesbasis dvs. systemprisen.
Manedsprisen er gjennomsnittet av systemprisene for en maned, mens &rsprisen vi buker i denne
rapporten er gjennomsnittet av de 12 manedsprisene.
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Figur 2.3 Eksport og arsnedbgr 1995-2012
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Kurvene falger hverandre ikke helt noe som bla. reflekterer at vann kan spares fra
et ar til et annet, og at prisforventningene om fremtidige perioder avgjer i hvilken
utstrekning man vil spare. Korrelasjonskoeffisienten mellom arsnedbgr og eksport
er 0,61. Uansett, svingningene i eksporten har hgyst sannsynlig dempet
prisutslagene vi ser i figur 2.2.
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3. Kapitalavkastningen i kraftsektoren

En positiv ressursrente i kraftsektoren vil framkomme som en ekstraordinart hgy
kapitalavkastningsrate, og for &8 sasmmenligne kraftsektorene med andre sektorer i
Norge benytter vi kapitalavkastningsraten for ulike aggregater av norsk gkonomi.
Farst finner vi kapitalavkastningen i kraftsektoren ved a ta utgangspunkt i
bruttoproduktet til kraftsektoren. Bruttoproduktet er definert som:

e Basisverdi + Produktspesifikke skatter -Produktspesifikke subsidier —

produktinnsats
e Kapitalavkastningen er da gitt som:
e (Bruttoprodukt — lgnnskostnader — kapitalslit)/(kapitalbeholdningen)

Alle tallene her hentet fra nasjonalregnskapet (NR) som beskrevet senere i kapittel
5 om ressursrenta.

Avkastningsratene for industrien er hentet fra @konomiske Analyser 1-2014 (GA).
For & beregne avkastningen i industrien har man her tatt utgangspunkt i drifts-
resultatet for en sektor slik det er gjengitt i NR. Legg merke til at driftsresultatet i
NR er ikke det samme som det private overskuddet i bedriftene far skatt. I NR
beregnes kapitalslitet basert pa en vurdering av den reelle svekkelsen av
kapitalutstyret. Dette kan avvike fra den skattemessige avskrivningen bedriftene
bruker. Videre korrigerer SSB driftsresultatet i NR ved a trekke fra eiernes
egeninnsats i bedriftene som en lgnnskostnad selv om det ikke er utbetalt lgnn for
denne innsatsen.

Figur 3.1 Kapitalavkastningsrater

Prosent
18
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

I figur 3.1 sammenligner vi avkastningsraten i kraftsektorene med i) avkastningen i
industrien, ii) annen vareproduksjon, iii) bedrifter i fastlands-Norge generelt og iv)
privat tjenestenzring. | Finansdepartementet veileder til nytte-kostnadsanalyse
anbefaler Finansdepartementet at man bruker et avkastningskrav pa 4 prosent ved
offentlige investeringer (se f.eks. Finansdepartementet, 2005). Fra figuren ser vi at
kraftsektoren sammen med kategoriene i), iii) og iv) i store deler av perioden har
en hgyere avkastning enn avkastningskravet pa 4 prosent. Avkastningsratene i figur
3.1 er imidlertid gjennomsnittstall for hele sektoren, og avkastningsraten pa det
marginale prosjektet innenfor hver sektor er hgyst sannsynlig lavere.

Industrien som det er spesielt interessant a sammenligne med, har en hgy
avkastning fra midt pa 90-tallet, og frem til finanskrisen slar inn i 2008. Den hgye

11
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avkastningen i industrien blir forklart med flere faktorer; skattereformen i 1992
som kan ha minsket antallet skattemotiverte investeringer, en avskalling av de
minst lgnnsomme industribedriftene som fglge av innfasing av petroleumsinntekter
og gkt konkurranse fra prosjekter med hgy avkastning i utlandet som fglge av
globalisering (@konomiske Analyser 1-2014). Det er ogsa grunn til & tro at den
kraftige forbedringen i Norges bytteforhold med utlandet pa 2000-tallet har drevet
kapitalavkastningsratene i den eksportbaserte industrien oppover.

For det andre ser vi at kraftsektoren frem til finanskrisen har en forholdsvis lik
avkastning som kategorien «bedrifter i Fastlands-Norge». Deretter gjar
kraftsektoren det noe bedre.

For det tredje, ser vi at det ikke er slik at hgy avkastning i industrien betyr lav
avkastning i kraftsektoren og vice versa. Dette kunne ha veert tilfellet siden
kraftsektoren, som vi skal se, produserer en viktig innsatsfaktor for industrien.
Korrelasjonskoeffisienten mellom de to kapitalavkastningsratene er 0,65. |
perioden 2000 til 2008 har begge sektorer stigende og etter hvert svert hgy
avkastning. | denne perioden var verdensgkonomien inne i en god utvikling med
stigende priser pa industriens eksportvarer og hgye kraftpriser i EU.

Til slutt, avkastningsraten vi maler ut fra NR er hgyere enn forventet avkastning da
beregningsmetoden ikke tar hensyn til konkursrisikoen. Nar en bedrift gar konkurs,
tapere eierne hele egenkapitalen. Dette tapet framkommer ikke i vare NR tall.
Dersom man tar hensyn til at det er en viss sannsynlighet for & ga konkurs, er altsa
forventet avkastning lavere enn var beregnede avkastning. | vare tallserier er
standardavviket i avkastningen til kraftsektoren er 3,73, mens standardavviket i
avkastningen til industrien er 4,06. Det kan tyde pa at risikoen er noe hgyere i
industrien enn i kraftsektoren, noe som delvis kan skyldes at pris og volum i
kraftsektoren er negativt korrelert, se figur 2.2.
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4. Betydningen av kraftsektoren for
verdiskapingen i andre sektorer

I Norge har det veert en pagaende diskusjon om man skal maksimere ressursrenta i
kraftsektoren eller om man skal la norsk industri direkte fa ta del i ressursrenta
gjennom lave kraftpriser (Bye og Strgm, 2008). Med begrensede muligheter til &
overfgre kraft til utlandet, vil markedsprisen pa strem i Norge kunne bli lavere enn
i utlandet pga. vare naturgitte fordeler til & produsere billig vannkraft. God
tilgjengelighet pa elektrisk energi kan dermed ha fert til at Norge har spesialisert
seg pa energiintensiv produksjon i trad med Heckscher-Ohlin teorien om kilder til
komparative fortrinn (se f.eks. Norman, 1993).° | gjennomsnitt stér kraftintensiv
industri for om lag en tredjedel av kraftforbruket. Etter finanskrisen falt andelen
markant dvs. far finanskrisen sto kraftintensiv industri statt for i gjennomsnitt 35
prosent av kraftforbruket, mens den etter finanskrisen har statt for i gjennomsnitt
29 prosent av kraftforbruket.

Figur 4.1 Fordeling av kraftettersparselen GWh
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Vi ser av figuren at kraftsektoren ogsa bidrar til verdiskapingen i bygg- og anleggs-
sektoren samt annen tjenesteyting, og i annen industri. Husholdningene star
dessuten for omtrent en tredjedel av kraftetterspgrselen.

Selv om kraftsektoren bidrar til verdiskapingen i energiintensiv industri gjennom a
selge kraft til denne industrien, betyr teorien om komparative fortrinn ikke at denne
industrien bar fa kraft pa spesielt gunstige vilkar ettersom mulighetene for a selge
elektrisk kraft til utlandet gker. Dette har til dels likevel veert tilfelle historisk (Bye
og Strgm, 2008). Det kan derfor tenkes at kapitalavkastningen i kraftsektoren
kunne ha vert hgyere, og at det er negativ samvariasjon mellom kapital
avkastningen i metallindustrien og kraftsektoren. Nedenfor ser vi pa kapital-
avkastningen i metallindustrien som utgjer en viktig del av energiintensiv industri
sammenlignet med kraftsektoren og bedrifter i Fastlands-Norge.

® Heckscher-Ohlin teorien predikerer imidlertid at i en langsiktig likevekt vil faktorprisene utjevnes
dvs. selv om det ikke er handel med elektrisitet, sa vil elektrisitetsprisene vaere like mellom land.
Lavere kraftpriser i Norge enn i utlandet er derfor ikke nadvendig for at Norge skal ha komparative
fortrinn i energiintensiv industri.

13



Kapitalavkastning og ressursrente i kraftsektoren Rapporter 2016/34

14

Figur 4.2 Kapitalavkastning i metallindustrien
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Tidsserien for metallproduksjon er ikke fullstendig (NR tallene er under revisjon),
men vi ser at kapitalavkastningen i denne industrien er langt mer variabel
(standardavviket er pa 6,95), og at den siden finanskrisen i 2008 har vesentlig
under kapitalavkastningen i kraftsektoren og gjennomsnittsavkastningen for
bedrifter i Fastlands-Norge. Ogsa for metallindustrien legger vi merke til at i
perioden 2000 til 2008 vokser avkastningen tilnermet parallelt med avkastningen i
kraftsektoren. Korrelasjonskoeffisienten mellom kapitalavkastningen i
metallproduksjon og kapitalavkastningen i kraftsektoren for denne perioden er
0,24, mens den for hele perioden 1995 til 2013 er -0,19. Tallene gir mao. ikke et
entydig bilde nar det gjelder i hvilken grad hgy avkastning i metallproduksjon betyr
lav avkastning i kraftsektoren og vice-versa.
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5. Ressursrenta i kraftsektoren fra 1984 til 2013

Ressursrenta er den inntekten fra en naturressurs som blir igjen etter at alle utgifter
til framskaffelse og salg av naturressursen er trukket fra. Ressursrenta er altsa det
man tjener utover det man normalt ville ha tjent ved & investere realkapital og
arbeidskraft i andre virksomheter.

Det er flere forklaringer pa at naturressurser kan gi positiv ressursrente. Utgang-
spunktet for alle forklaringene er at naturressurser har en begrenset tilgang (se
Brekke og Luras i Brekke et al. 1997). Det betyr at man kan oppna positiv profitt
pa grunnlag av en naturressurs over lengre tid, uten at nye tilbydere vil etablere
seg. Eller sagt pa en annen mate, den begrensede tilgangen hindrer fri etablering
som ellers ville ha presset overskuddet fra driften ned mot normal avkastningen pa
kapital. Pa den annen side trenger ikke alle naturressurser a gi positiv ressursrente.
I noen tilfeller kan det simpelthen vere for kostbart a utvinne ressursen i forhold til
markedets betalingsvilje. I andre tilfeller kan maten uttaket av ressursen er
organisert pa medfare for hgye kostnader, og et uhensiktsmessig niva pa uttaket
slik at renta blir null.

Verdikjeden i kraftsektoren bestér av kraftproduksjon, overfaring av kraft over
store avstander og lokal kraftdistribusjon. De to siste leddene er monopoltjenester
med regulerte inntektsforhold som tilsier at de ikke skal ha en avkastning utover
normalavkastningen. Det er derfor i kraftproduksjonsleddet vi vil forvente at en
eventuell ressursrente vil oppsta. Likevel fordi verdikjeden henger sa ngye
sammen, har vi valgt a se pa kraftsektoren under ett.

I litteraturen finnes det flere definisjoner av ressursrente. Siden vi baserer oss pa
tall fra nasjonalregnskapet (NR), bruker vi Eurostats definisjon as ressursrente (se
Greaker, Lgkkevik og Walle, 2005):

Ressursrente =

+ i) Basisverdi

+ ii) Produktspesifikke skatter

- iii) Produktspesifikke subsidier

- iv) produktinnsats

- v) lgnnskostnader

- vi) normalavkastningen pa kapitalen i naringen

- vii) kapitalslit

- iix) ikke-neringsspesifikke skatter fratrukket ikke-nzringsspesifikke subsidier

Beregningsperioden er fra 1984 til 2013. Alle tall er inflasjonsjustert til 2013-priser
for & kunne sammenligne de ulike arene. Siden vi er interessert i kjgpekraften av
ressursrenta, har vi brukt en egen forbruksindeks ved deflateringen. Denne
forbruksindeksen er et veid gjennomsnitt av konsumprisindeksen og indeksen for
offentlig konsum da konsumprisindeksen bare omfatter konsumvarer (se Greaker,
Lokkevik og Walle, 2005, for mer om dette).

Normalavkastningen pa kapital tar utgangspunkt i Finansdepartementets veileder
for Nytte-Kostnadsanalyse (Finansdepartementet, 2005). Arlig kapitalkostnad blir
satt til 4 prosent av kapitalbeholdningen. Kapitalslitet tar vi direkte fra NR.
Lennskostnadene skal reflektere arbeidskraftens alternative anvendelsesverdi. For &
beregne lgnnskostnadene benytter vi totale timeverk for lgnnstakere og
selvstendige fra NR. Deretter beregner vi en gjennomsnittlig timelgnnssats ved a ta
Iannskostnadene for Fastlands-Norge dividert med antall timeverk for lgnnstakere i
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Fastlands-Norge.* S& for & finne lannskompensasjonen har vi multiplisert denne
timelgnnssatsen med totale timeverk. °

NR skiller mellom i) produktspesifikke skatter/subsidier, ii) naringsspesifikke
skatter/subsidier og iii) ikke-naringsspesifikke skatter/subsidier.

I beregningen av ressursrenta skal vi ta med de produktspesifikke skattene og -
subsidiene. Dette er skatter/subsidier som er lagt direkte pa produktet. Skattene
skal legges til, mens subsidiene skal trekkes fra. Dette fordi en produktspesifikk
skatt kan ses pa som en del av betalingen dvs. verdsettingen av godet, mens en
produktspesifikk subsidie kan ses pa som en del av kostnaden ved godet. F.eks. var
det "Produksjonsavgift pa elektrisk kraft" i perioden 1993-1997.

Nar det gjelder de naringsspesifikke skattene/subsidiene, er dette skatter/subsidier
som fglger nzeringen og ikke enkelt produkter dvs. de ilegges/gis uavhengig av
produksjonsvolumet. Ifglge Eurostats definisjon av ressursrente skal det ikke tas
hensyn til naeringsspesifikke skatter/subsidier ved beregning av ressursrenta. Noen
neeringsspesifikke skatter/subsidier er rene overfgringer mellom stat og naring, og
det er dpenbart at de ikke skal med i beregningen av ressursrenta. Dette gjelder
f.eks. den ekstraordinare petroleumsskatten som er en ekstra skatt pa overskuddet i
olje og gass naringene.

Ikke-naeringsspesifikke skatter/subsidier er skatter/subsidier som er felles for
mange nzringer. De ikke-nzringsspesifikke skattene skal behandles som en
kostnad ved a drive virksomheten. Ikke-naeringsspesifikke skatter er for eksempel
trygdeavgifter og bilavgifter. De ikke-neeringsspesifikke subsidiene skal pa den
annen side betraktes som inntekter pa lik linje med vanlige salgsinntekter. For
kraftsektoren er det ingen slike subsidier.

Figur 5.1 Ressursrenta fra de fornybare naturressursene
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

* Arsaken til at vi benytter starrelser for Fastlands-Norge og ikke hele Norge, er at lgnnssatsene er
spesielt hagye for olje- og gassvirksomheten noe som sannsynligvis skyldes at de hgye
driftsresultatene har gitt rom for lokale lgnnstillegg.

> NR oppgir ogsé lennskostnadene i kraftsektoren direkte. Vi bruker likevel ikke disse tallene. For det
farste omfatter disse ikke timeverkene til selvstendig neringsdrivende, og for det andre, vil
lgnningene i kraftsektoren kunne veere drevet opp av den gode Ignnsomheten i sektoren.
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I figur 5.1 sammenligner vi ressursrenta i kraftsektoren med ressursrenta i de andre
fornybare naturressurssektorene i perioden 1984 til 2013. Som nevnt er alle tall
regnet om til 2013-priser for & kunne sammenligne de ulike arene. Vi har utelatt
jordbruket siden dette pa grunn av det spesielle forvaltningsregimet har negativ
resursrente i hele perioden. Som vi ser gir kraftsektoren betydelig hgyere
ressursrente fra 2001 og frem til na. Far 2001 gir f.eks. skogbruket hgyere
ressursrente enn kraftsektoren, mens utover 2000-tallet dominerer kraftsektoren
helt som kilde til ressursrente.

Vi har ogsa lagt pa en trendlinje pa ressursrenta i kraftsektoren som viser at det er
en klart stigende trend. Arsaken til dette vil vi komme tilbake til. Ellers ser vi at
béade fiskeoppdrett og fiske og fangst har stigende ressursrente utover i perioden.

Resursrenta i kraftsektoren er moderat helt frem til ar 2000, og s& begynner den a
stige kraftig. Dette sammenfaller med stigningen i kraftprisen som vi sa i figur 2.2.
Som allerede omtalt kan gkningen i prisen pa kraft forklares med gkning i prisen pa
andre energibarere — farst og fremst kull. Dersom ikke det norske markedet for
strgm hadde veert integrert med det europeiske markedet for stram, er det mulig at
gkningen i kraftprisen hadde veert mer moderat og dermed ogsa at gkningen i
ressursrenta hadde veert mindre.

Dereguleringen av kraftmarkedet kom allerede i 1991. Det er grunn til & tro at en
eventuell effekt av dereguleringen ikke slo inn momentant, men over flere ar
ettersom kapital og antall sysselsatte trenger tid til a justere seg. Noe av gkningen i
ressursrenta kan forklares av slike effektivitetsgkninger som vi skal komme tilbake
til.

Fra ar 2000 gker ressursrenta i kraftsektoren mer enn ressursrenta i de andre
naturressursbaserte sektorene i Norge. Disse viser ogsa en viss gkning i ressurs-
renta, men for eksempel «fiske og fangst» har ikke veert igjennom samme
omfattende deregulering som kraftsektoren.

For & kunne sammenligne ressursrenter pa tvers av land, har vi regnet om ressurs-
renta i kraftsektoren fra figur 5.1 til euro ved en kurs pa 8 kr. Nedenfor plotter vi
ressursrenta malt som €/ MWh i tidsrommet vi ser pa.

Figur 5.2 Ressursrenta i €/ MWh
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Kilde: Statistisk sentralbyra.
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Figur 5.2 gir det samme bildet av ressursrenta i kraftsektoren som figuren over dvs.
en betydelig gkning fra ar 2000. Ressursrenta malt i €/ MWh har ogsa en topp i
1996/97. | bade 1996 og 1997 var produksjonen lav som vist i Figur 2.1. Videre var
prisene i disse to arene hgyere enn senere pa nittitallet som vi kan se fra figur 2.2.
Det viktigste med figur 5.2 er imidlertid & kunne sammenligne ressursrenta fra
kraftsektoren i Norge med tilsvarende tall fra andre land.

Banfi et al (2009) viser til ulike studier som har sett pa ressursrenta i vannkraft.
Tall fra Canada indikerer at denne ligger pa rundt 25€/KWh, men disse studiene er
fra 1995 og tidligere. Banfi et al’s egen studie av Sveits indikerer en ressursrente
pa ca 12 €/MWh for elvekraft og 26 €/ MWh for pumpekraft. Disse tallene ligner pa
situasjonen i Norge fra ar 2002 og fremover. Tallene i Norge omfatter imidlertid
hele kraftsektoren, og ikke bare kraftproduksjonen slik som tallene til Banfi et al.
Siden distribusjonsleddene blir regulert slik at de skal ha en normalavkastning pa
kapital, vil det kunne trekke ressursrenta for hele sektoren malt i € MWh noe ned.

Til slutt kan det vaere interessant 8 sammenligne ressursrenta i kraftsektoren med
ressursrenta petroleumssektoren. | figur 5.3 har vi plottet ressursrenta i kraft-
sektoren som en andel av ressursrenta i petroleumssektoren. Fra figuren ser vi at
andelen svinger veldig — fra rundt O til mer enn 12 prosent. Den er hgy fra 1987 til
1991 noe som sammenfaller med lave oljepriser. Deretter er andelen lav frem til
kraftprisen begynner a stige pa 2000-tallet. @kningen i kraftprisene sammenfaller
imidlertid med gkningen i olje- og gassprisene. Ressursrenta i petroleumssektoren
er derfor ogsa pa sitt hgyeste fra ar 2000 og utover. Andelen nar derfor aldri mer
enn opp i 8 prosent i denne perioden.

Figur 5.3 Forholdet mellom ressursrenta i kraft- og petroleumssektoren
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Det har altsa hittil ikke veert slik at vannkraftressursen har blitt relativ mer verdt
enn petroleumsressursen perioden sett under ett. Tallene tyder pa en svak negativ
trend. Med de lave kvoteprisene vi har sett i EUs kvotehandelssystem, har
klimapolitikken i EU antagelig enna ikke slatt inn i verdien pa vannkraftressursen.
Men det er grunn til & tro at klimapolitikken i fremtiden vil svekke lgnnsomheten
for petroleumssektoren, og gke lgnnsomheten for kraftsektoren. Dette kommer vi
tilbake til i kapittel 7.
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6. Drgfting av resultatene

Figur 3.1 og figur 5.1 viser at bade kapitalavkastningen og ressursrenta i kraft-
sektoren har gkt siden 1985. Nedenfor diskuterer vi mulig grunner til dette.

6.1. Dereguleringen av markedene

Dereguleringen av kraftmarkedet i 1991 blir fremhevet av Bye, Bergh og Holstad
(2010) som en arsak til den gkte lgnnsomheten i kraftsektoren. Dereguleringen kan
ha gitt en mer effektiv utnyttelse av kapitalen og arbeidskraften. Farst ser vi pa
utviklingen i kapitalbeholdningen og i antall timeverk for sektoren. Timeverk
males i millioner timer og kapitalbeholdningen i millioner NOK. Kapital-
beholdningen er inflasjonsjustert med en egen deflator for prisendringer pa
kapitalutstyr.

Figur 6.1 Utviklingen i antall timeverk og i kapitalbeholdningen
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Vi ser at kapitalbeholdningen steg frem til ca. 1990 dvs. omtrent da dereguleringen
skjedde, og at den siden falt frem til ca. 2007. Fra den tid har kapitalbeholdningen
gkt, men den er enna ikke pa nivaet fra ca. 1990. Videre ser vi at antall timeverk i
naeringen har sunket for sa a stabilisere seg utover pa 2000-tallet.

Figur 2.1 som viser bruttoproduktet i kraftsektoren, sammen med figur 6.1
indikerer at det er skjedd en produktivitetsvekst. | neste figur ser vi pa produksjon
malt i gigawattimer (GWh) pr. kapitalenhet og pr. enhet arbeidskraft.

Kapitalen er malt i faste priser og arbeidsinnsats er malt direkte i timeverk. Med
dette som utgangspunkt ser vi antall produserte GWh per enhet innsatsfaktor viser
en stigende trend. | falge Bye og Hope (2005) var kraftmarkedet fgr 1991
kjennetegnet av overkapasitet da kraftsektoren ble dimensjonert ut fra perioder med
hay ettersparsel og lav magasinfylling. @kt kraftutveksling med utlandet gjer slik
«reservekapasitet» mindre verdifull. Deregulering vil dermed gi mindre
overkapasitet under normale etterspgrselsforhold.

Over hele perioden er effektiviseringsgevinstene tilsynelatende moderate nar det
gjelder kapital. I gjennomsnitt er kapital per GWh gatt ned med 0,7 prosent per ar.
Ser vi pa perioden fra 1984 til 1991 og perioden fra 1992 til 2013 hver for seg,
finner vi imidlertid at kapital per GWh gkte med 0,6 prosent arlig i den farste
perioden, og sank med 0,9 prosent arlig i den andre perioden. Gitt at de mest
gunstige vassdragene ble bygget ut far dereguleringen, er det interessant & se at
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kraftsektoren likevel klarer & gke produktiviteten av kapital fra midten pa 90-tallet
og fremover. Bye og Johnsen (1991) nevner flere grunner til at man kan fa en
effektivisering av kapitalbruken ved deregulering av kraftmarkedet. F.eks. kan det
hende selskapene i starre grad prioriterer oppgradering av eksisterende anlegg
istedenfor dyre nye anlegg.

Figur 6.2 Produksjon per enhet innsatsfaktor
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Antall timeverk per GWh har i snitt over hele perioden gatt ned med 2,6 prosent
per ar. Det er mer enn gjennomsnittsproduktivitetsveksten i Norge. Igjen er veksten
i produktiviteten sterkere i perioden fra 1992 til 2013 enn i perioden fra 1984 til
1991 dvs. den er henholdsvis 2,8 prosent og 0,4 prosent. Dette kan ha flere arsaker.
Dereguleringen kan ha gitt et starre fokus pa lgnnsomhet generelt, og dermed faerre
ansettelser. Videre kan skrinleggingen av «ulgnnsomme» oppgraderingsprosjekter
ha gitt mindre behov for personell, noe som igjen vil framkomme som flere GWh
pr. sysselsatt.

6.2. QOkte priser i kraftmarkedet

Mer effektiv utnyttelse av innsatsfaktorene gker ressursrenta gjennom lavere
kostnader. Som allerede nevnt, kan ressursrenta ogsa ha vokst fordi prisene pa kraft
har gkt. Nedenfor har vi plottet bruttoproduktet i kraftsektoren deflatert med
forbruksindeksen. | samme figur har vi ogsa satt inn kompensasjonen til kapital og
arbeidskraft malt som i kapittel 5.

Som vi ser sammenfaller gkningen i bruttoproduktet med gkningen i ressursrenta;
begge deler gker markant fra ar 2000 (se ogsa figur 3.1). Ut fra NR tallene ser det
altsa ut til at salgsverdien av kraften er hovedforklaringen pa at ressursrenta gker.
Endringene i lannskompensasjonen og kapitalkostnadene blir sma sammenlignet
med endringene i bruttoproduktet.
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Figur 6.3 Dekomponering av ressursrenta
Mill.kr
70 000
e Bruttoprodukt
60 000

Lgnnskompensasjon

50 000 Avlgnning kapital

40 000

30 000

20 000

10 000

0
1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Som nevnt i kapittel 2 papeker Bye, Bergh og Holstad (2010) at sa lenge
kraftutvekslingen med utlandet er moderat, s vil hagye priser til dels blir oppveid
av lavt volum og vice versa. Med andre ord vil vi observere en negativ
samvariasjon mellom kraftpris og kraftforbruk, og dermed mindre variasjoner i
basisverdien. Nedenfor viser vi hvordan den deflaterte engrosprisen pa kraft,
eksportprisen og Norges produksjon av kraft har variert i perioden 1998 til 2011.
Eksportprisen pa kraft er sammenfallende med den sakalte «systemprisen» som
noteres pa Nordpool. Engrosprisen omfatter ogsa elektrisitet som er solgt utenfor
Nordpool. Alle priser er deflaterte med var forbruksindeks.

Figur 6.4 Pris og produksjon av kraft (Pris @re/KWh)
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Kraftproduksjonen er angitt pa den venstre y-aksen, mens prisene pa kraft er angitt
pa den hayre y-aksen. Vi ser at mens produksjonen har vert forholdsvis jevn, har
prisen steget over perioden bade i Norge og i eksportlandene. @kningen i
bruttoproduktet i sektoren ma derfor i hovedsak skyldes prisgkninger. De gkte
prisene skyldes iflg. Econ Péyry — Thema (2010) hayere priser pa kullkraft i
Europa og svekket kraftbalanse i Norge som falge av flere tgrrar pa 2000 tallet.
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Vare tall for arsnedbgren gjengitt i figur 2.1 tyder imidlertid ikke pa spesielt tarre
ar pa 2000-tallet.

Dereguleringer har gjerne som mal & gke konkurransen for a fa ned prisene. Nar
det gjelder prisen pa elektrisitet, ser ut til at andre endringer som har skjedd
parallelt kan ha overdgvet effekten av gkt konkurranse mellom
stramleverandgrene. Da tenker vi spesielt pa de gkte prisene pa kraft i Europa, og
knyttingen av det norske elektrisitetsmarkedet til det europeiske som har vart en
gradvis prosess over hele perioden.

6.3. @kte muligheter for eksport

Bade eksport- og importandelen har variert kraftig gjennom perioden, men trenden
er at begge er gkende. Det betyr at norsk kraftsektor i gkende grad benytter seg av
prisforskjellene mot utlandet dvs. vi importerer elektrisitet og sparer vann nar
prisen ute er lav, mens vi selger elektrisitet (vann) nar prisen ute er hgy. Dette vil
heve gjennomsnittsprisen norske kraftprodusenter far for elektrisiteten, noe som
igjen slar ut i hgyere basisverdi.

Figur 6.5 Eksport/import-andel i kraftproduksjonen
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Kilde: Statistisk sentralbyra.

Vi ser at importen frem til midten av 1990-tallet var moderat. Etter dette svinger
den omtrent like mye som eksporten. Vi ser ogsa at bade eksport- og importandelen
(malt som andel av total norsk kraftproduksjon) er gkende. Det er narliggende a tro
at gkte muligheter for eksport og import har gjort at europeiske prisforhold har slatt
sterkere inn pa prisen norske kraftprodusenter har fatt for elektrisiteten. Dette har
gkt bruttoproduktet (figur 6.3), noe som videre har gkt ressursrenta.
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7. Utsiktene fremover

Vare analyser indikerer at ressursrenta i kraftsektoren har vokst farst og fremst pa
grunn av gkte produsentpriser pa strem fra ar 2000. Som vi ser av figur 2.2 falt
systemprisen bade i 2011 og i 2012. Den hadde en liten oppgang i 2013, men i
2014 1a den pa omtrent samme niva som i 2012 (Nord Pool). Fortsetter dette
prisbildet vil ressursrenta ligge pa ca. 15 milliarder Nok pr. ar (figur 5.1).

@kt effektivisering kan ikke endre dette bildet vesentlig. Det kan tvert i mot tenkes
at effektiviseringen stopper opp. De grenne sertifikatene vil realisere en viss andel
ny, fornybar kraft uavhengig av kraftprisene. Dette vil kunne svekke ressursrenta i
kraftsektoren fordi kostnadene til vareinnsats, kapital og arbeidskraft er hgyere for
prosjektene som trenger grenne sertifikater for a realiseres.

Videre taler falgende for at prisen ikke vil stige markert i de nermeste arene
fremover:

i.  Norge og Norden vil kunne fa et gkende kraftoverskudd i tiden
fremover pa grunn av svakt gkende forbruk og rask utbygging av ny
fornybar kraft gjennom den grgnne sertifikatordningen

ii.  Nye utenlandskabler vil bare gi en moderat gkning i systemprisen
(Bolkesjg, 2014)

iii.  Olje og gassprisene har falt kraftig globalt, noe som igjen legger press
pa kullprisene som dermed vil kunne holde seg lave
iv.  Kvoteprisene i EU ETS er lave pa grunn av overskudd av kvoter

Econ POyry — Thema (2010) finner at gkt overfgringskapasitet mot utlandet gker
produsentprisen, men Bolkesjg (2014) mener at effekten vil vaere moderat, noe som
kan skyldes at kraftprisene i Europa ogsa vil vere lave sa lenge kvoteprisen er lav
og kullprisene er lave.

Ressursrenta vil imidlertid kunne stige pa lenger sikt dvs. i perioden 2020 til 2030
fordi:
v.  Kvoteprisene vil matte stige betydelig gitt EUs mal om 43 prosent
reduksjon av utslippene i EU ETS fra 1990 niva innen 2030
vi.  Norsk kraftkrevende industri kan vokse igjen ettersom
petroleumsnaringen bygges ned og frigjer kapital. De lave oljeprisene
har dessuten gitt et fall i kronekursen som viss det blir varig kan gi
ytterligere vekstimpulser til norsk kraftkrevende industri (se f.eks.
Greaker og Rosnes, 2014)
vii.  Atomkraft er pa vei ut i Tyskland og muligens i Sverige
viii.  Fornybarmalet til EU for 2030 ser ut til & kunne naes uten ytterligere
bruk av subsidier til fornybar energi

Fram mot 2030 kan derfor kraftsektoren fa en gkende ressursrente samtidig som
ressursrenta i petroleumssektoren avtar.
En ny studie av elektrisitetsmarkedet i Europa av Aune, Golmbek og Hallre (2014)
underbygger dette. Studiet ser pa effekten av en utfasing av atomkraft i Europa pa
elektrisitetsmarkedet i 2030, men det inkluderer ogsa effekten av klimapolitikk og
fornybarpolitikk. Aune, Golmbek og Hallre (2014) sammenligner flere scenarioer,
og vi har plukket ut fglgende her:
e Basis: EUs klimapolitikk med 40 prosent reduksjon av
klimagassutslippene fordelt pa 43 prosent EU ETS og 30 prosent ikke-EU
ETS, samt 20 prosent nedgang i kjernekraftkapasitet, ellers ingen energi
eller klimapolitikk.
e Som basis, men med 50 prosent nedgang i kjernekraftkapasitet
e Som basis, men full utfasing av kjernekraft
o Full utfasing av kjernekraft, og ingen klimapolitikk
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I alle scenarioene er det antatt at alle lannsomme overfaringslinjer blir bygget ut.
Det leder til mange nye overfgringslinjer fra Norge mot kontinentet. Eksogene
begrensningen i utbyggingen av overfgringslinjer vil svekke det
samfunnsgkonomiske overskuddet. De fire scenarioene gir fglgende
produsentpriser i 2030 for Norge (gre2009/KWh):

2030
Basis 39,4
50 prosent utfasing 40,9
Full utfasing 42,6

Ingen klimapolitikk 35,9

De to nederste scenarioene har begge full utfasing av kjernekraft. Forskjellen i
produsentprisen mellom gverste linje og nederste linje viser effekten av
innstramningen i EU ETS for a fa til 43 prosent utslippsreduksjon. Taffere
klimapolitikk i EU kan mao. gi vesentlig gkt ressursrente i Norge. Prisene over
med klimapolitikk ligner pa dem vi hadde i 2010 hvor ressursrenta var pa sitt
hgyeste.
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8. Konklusjon

Vare tall indikerer at det serlig er gkte priser som har drevet gkningen i
ressursrenta. Prisene avhenger i dag i stor grad av hva som skjer i Europa, spesielt
prisen pa andre energibaerere som kull og utslippskvoter for klimagasser.

Det har ogsa veert en viss produktivitetsgkning i kraftsektoren fra ca. 1990 som kan
skyldes dereguleringen i 1991. | den grad produktivitetsgkningen fortsetter, vil det
gke ressursrenta ytterligere, men effekten er liten i forhold til effekten fra
kraftprisene. Effektiviseringen vil dessuten kunne svekkes pa grunn av ny,
subsidiert fornybar kraft som bygges ut i Norge.

Sammenligning av avkastningsrater for ulike sektorer i Norge tyder ikke pa at hgy
avkastning i industrien betyr lav avkastning i kraftsektoren og vice versa. |
perioden 2000 til 2008 har begge sektorer stigende og etter hvert svert hgy
avkastning. | perioden 1984 til 2013 har dessuten avkastningen til kraftsektoren
mindre standardavvik enn avkastningen til industrien noe som kan tyde pa at
risikoen er hgyere i industrien enn i kraftsektoren.

Kraftprisene, og dermed ressursrenta, falt betydelig i 2012. Pa kort til mellomlang
sikt ser det ikke ut til at kraftprisene vil stige igjen pga. flere faktorer; rask
utbygging av ny fornybar kraft, lave priser pa andre energibzrere og lave
kvotepriser.

Pa litt lenger sikt kan man forvente at kraftprisene vil stige igjen. Dette begrunner
vi med EUs mal om 43 prosent reduksjon av utslippene i EU ETS fra 1990 niva
innen 2030 som vil métte fare til vesentlig gkte priser pa utslipp i EU. Videre kan
norsk kraftkrevende industri kan vokse igjen som fglge av svekket kronekurs og
frigjorte ressurser fra petroleumsnaringen.
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Vedlegg A: Noen viktige definisjoner

Basisverdi

Basisverdi er den verdien som produsenten sitter igjen med for et produkt, etter at
han har betalt merverdiavgift og andre produktskatter, og mottatt eventuelle
produktsubsidier fra det offentlige. Produksjonen i naringene publiseres i
basisverdi. Vareinnsatsen males i kjgperverdi.

Bruttoprodukt i naering

@konomisk merverdi opptjent gjennom innenlandsk produksjonsaktivitet i en
nering eller sektor (eller totalt for alle neeringer/sektorer), avledet og definert som
produksjon minus vareinnsats. Bruttoprodukt publiseres i basisverdi, dvs. at
produktsubsidier er inkludert, men ikke merverdiavgift eller andre produktskatter
(se basisverdi).

Systemprisen

Kraftleverandgrer, produsenter og enkelte store forbruksenheter melder inn til
kraftbgrsen Nord Pool hvor mye de gnsker a selge/kjgpe for ulike priser i hver time
neste dag. Nord Pool Spot klarerer sa markedet og offentliggjer priser for hver time
pafalgende dag. Dette betegnes som systemprisen. Vi bruker en arlig
gjennomsnittlig systempris fra SSBs energistatistikk.

Kapitalavkastning

For alle sektorer i nasjonalregnskapet beregnes det arlig (i) basisverdi, (ii)
vareinnsats, (iii)lennskostnader og (iv) kapitalslit. Tar vi (i) og trekker fra (ii) til og
med fire (iv) far vi overskuddet i sektoren far skatt (mer detaljer i teksten). Dersom
dette overskuddet deles pa kapitalbeholdningen i sektoren far vi et uttrykk for
avkastningen pa kapitalen.

Normalavkastningen pa kapital

Normalavkastningen pa kapital tar utgangspunkt i Finansdepartementets veileder
for Nytte-Kostnadsanalyse (Finansdepartementet, 2014). Arlig kapitalkostnad blir
satt til 4 prosent av kapitalbeholdningen.

Ressursrenta

Nar vi beregner ressursrenta, beregner vi overskuddet pa samme mate som for
kapitalavkastningen, men istedenfor & dele pa kapitalbeholdningen, trekker vi fra
en arlig kapitalkostnad pa 4 prosent av kapitalbeholdningen. Ressursrenta og
kapitalavkastningen henger sammen: Kapitalavkastning pa mer enn 4 prosent betyr
positiv ressursrente.
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