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1. Innledning
Gasskraftverk har i mange tiar veert et kontroversielt tema i norsk politikk, og i de siste par

arene har spgrsmalet om fullskala renseanlegg tilknyttet de allerede eksisterende
gasskraftverksanleggene versert i den politiske debatten. Navaerende regjering gikk sa langt
som a definere prosjektet om CO,-fangst og lagring fra gasskraftverket pa Karstg som Norges
manelanding; vi skulle etter planen bli et foregangsland hva gjelder grgnn teknologi i
internasjonal sammenheng. Den endelige investeringsbeslutningen er blitt utsatt til misngye
hos landets miljgforkjempere, og kommentatorer har gjennom flere kanaler karakterisert
regjeringens renseprosjekt som mislykket. Na kan det meget vel tenkes at politikere i
posisjon vil forsgke a fokusere pa annet enn akkurat gasskraftverk, CO,-fangst og (for na)

glemte manelandinger i arets valgkamp.

Likevel er det et viktig tema. Det er bred enighet om at var tids miljgutfordringer pa en eller
annen mate ma Igses fra myndighetshold. Miljget er et fellesgode, og med mindre utslipp av
CO, i atmosfaeren prises, har vi en markedseksternalitet med pafglgende negative

konsekvenser.

Er et fullskala renseanlegg pa eksempelvis Karstg i det hele tatt realistisk? Norges Vassdrags-
og Energidirektorat (NVE) konkluderte i sin utredning fra 2007 med at teknologien var
tilgjengelig og prosjektet gijennomf@rbart. En ny utredning er blitt utfgrt av Gassco uten at
den er offentlig kjent. Konklusjonen er imidlertid kjent: Det er mulig, men det vil trolig bli

dyrere enn anslaget til NVE.

Regjeringen har sagt de vil ta regningen for rensing av Karstg; en beslutning som i sa fall
rettferdiggjgres med at teknologien som et sa stort fullskalaanlegg utgjgr vil bli en
miljgeksportvare, og noe som kan skaffe landet miljgpolitisk kapital i internasjonal
sammenheng. En verden hvor all CO,-rensing blir tatt ene og alene pa statens regning er
derimot ikke realistisk; det ville ikke vaert en effisient Igsning pa miljgutfordringen. Det ma
opprettes et gkonomisk rammeverk som incentiverer til optimal rensing av CO,-utslipp pa

den billigste maten.

Oppgavens hovedproblemstilling er hvorvidt et fullskala renseanlegg noen gang vil veere en

gkonomisk rasjonell investering i dagens marked.



En bekymring over det navaerende kvotesystemet er at det virker hemmende pa
investeringer i renseteknologi siden kvotenes prisfluktuasjon gker verdien av a utsette
investeringsbeslutningen. Neste spgrsmal oppgaven sgker svar pa er derfor om det faktisk er
slik at CO,-kvotenes volatilitet fgrer til utsatte investeringer. Og kan det tenkes at andre
miljgpolitiske tiltak, som en fastsatt skatt pa utslipp, vil virke mer incentiverende pa

investeringer i fullskala renseanlegg?

En politisk bestemt karbonskatt reiser i tillegg et annet spgrsmal. Vanskeligheten av a
bedgmme hvor mye av den fremtidige utviklingen i overflatetemperaturen som allerede er
utenfor var kontroll, og hvordan vare handlinger egentlig virker inn pa utviklingen i den
globale oppvarmingen, betyr at det vil veere ngdvendig med flere justeringer av den fastsatte
skattesatsen fgr riktig rammeverk er oppnadd. Hvordan vil en slik usikkerhet rundt den

fremtidige politikken virke inn pa investeringer i grgnn teknologi?

Oppgaven tar utgangspunkt i to scenario: Et operasjonelt gasskraftverk av den typen som i
dag er pa Karstg@, og en agent som har fatt konsesjon til 8 bygge et gasskraftverk med
renseanlegg. Tre ulike politiske regimer blir vurdert i et realopsjonsrammeverk: Ingen prising
av CO,, en fastsatt skatt pa utslipp og til slutt et klimakvotesystem slik Norge har i dag.
Verdien av konsesjonen og det operasjonelle gasskraftverket beregnes under de ulike
politiske regimene for & analysere pavirkningen de politiske tiltakene har pa verdsettingen av

de private eiendelene.

A forsgke & dempe virkningene av den globale oppvarmingen er en pressende sak. Derfor er
det gnskelig med et politisk rammeverk som incentiverer til tidligst mulig bruk av grgnn
teknologi. | realopsjonsrammeverket er dette ekvivalent med optimaliteten av tidlig
utgvelse. Av den grunn utledes den optimale investeringsatferden for a se om en eventuell

investering vil kunne veaere sannsynlig i naermeste fremtid.

For a analysere hvordan usikkerheten knyttet til fremtidige justeringer av en eventuell
karbonskatt pavirker investeringsbeslutningen, utvides til slutt modellen med en variabel for

politiske endringer i skattesatsen.



2. Bakgrunn
Gjennom Kyoto-avtalen ble de industrialiserte landene enige om a redusere sine totale

utslipp av klimagasser med 5,2 prosent i forhold til utslippsnivaet i 1990.
Utslippsreduksjonsmalene varierer fra land til land, for eksempel skal EU reduserer
utslippene med 7 prosent og Island med 10 prosent. Malene skal ndes i Ippet av perioden
2008 til 2012, og de enkelte landene star fritt til a velge virkemiddel for utslippsreduksjonen.
Norge har forpliktet til ikke a gke utslippene av klimagasser med mer enn 1 prosent fra 1990-
nivaet. Imidlertid har Norges utslipp av klimagasser gkt med rundt 8 prosent siden 1990.
Dermed star Norge overfor en klimapolitisk utfordring dersom Kyoto-avtalen skal

overholdes.

2.1 Norsk gasskraft
Mens gasskraftverk i andre land generelt har blitt sett pa som et miljgforbedrende tiltak, har

det i Norge lenge veert et politisk hett tema. Dette er fordi Norges kraftproduksjon for det
meste har kommet fra vannkraftverk, mens gasskraftverk i andre land er med pa 3 erstatte
langt mer forurensende kullkraft. Sa politisk hett har temaet vaert, at det pa slutten av 2000
veltet Kjell Magne Bondeviks fgrste regjering da den stilte kabinettspgrsmal rundt endringen
av forurensningsloven; en lovendring som ville apne for bygging av gasskraftverk pa allerede
eksisterende teknologi. Etter regjeringsbyttet ga Jens Stoltenbergs fgrste regjering tillatelse
til bygging av gasskraftverk pa Karstg, Kollsnes og Skogn. Siden er det gitt konsesjon til
gasskraftverk pa Mongstad, Tjeldbegrodden og Melkgya. Nar dette skrives er flere

konsesjoner til behandling, blant annet om bygging av et gasskraftverk pa Grenland.

2.1.1 Gasskraftverket pa Karstg
Norges mest omtalte gasskraftverk er anlegget som ligger pa Karstg. Grunnen ligger i at

Karstg er ett av to steder (der Mongstad er det andre) hvor Regjeringen har bestemt at det
skal forsgkes & bygge et anlegg for fangst og lagring av CO,." Mens det p& Mongstad etter
planen skal bygges et testsenter for CO,-fangst og lagring, vil regjeringen bygge et fullskala
renseanlegg tilknyttet gasskraftverket pa Karstg. Et slikt anlegg vil ha kapasitet til a rense

rundt 80 prosent av Karstgs totale CO,-utslipp.

Konsesjon til bygging av gasskraftverket pa Karstg ble gitt av Norges Vassdrags og

Energidirektorat den 30. oktober 1996 og ble endelig stadfestet av Olje- og

! Jeg benytter ordet "forspkes” siden det er lite som er skrevet i sten i den politiske verden.



Energidepartementet 5. juni 1997. Utslippstillatelse ble gitt av Statens Forurensningstilsyn
januar 1999 og stadfestet av Miljgverndepartementet sommeren samme ar. Disse ble
paklaget, men endelig bekreftet i statsrad 6. juli 2001. Anlegget pa Karstg sto ferdig hgsten

2007 og begynte kommersiell drift i midten av desember samme ar.

Det er selskapet Naturkraft AS som driver anlegget pa Karstg. De oppgir at gasskraftverket
kan produsere opp mot 3,5 TWh strgm per ar, noe som er om lag 3 prosent av Norges
samlede strgmproduksjon. Energiutnyttelsen ligger pa 58 - 60 prosent, og er med det blant
de beste i Europa. Gasskraftverkets stgrrelse gjgr at det naturligvis er omfattet av den

norske kvoteloven.?

2.1.2 Renseteknologi
Et fangstanlegg pa Karstg vil bli ti ganger st@grre enn det stgrste, tilsvarende anlegg som

finnes i dag i USA. Bygging av et slikt anlegg medfgrer naturlig nok betydelig risiko nar det
kommer til ytelse, kostnader og tidsbruk. Grunnlaget for regjeringens investeringsbeslutning
skal etter planen legges frem av Gassnova SF hgsten 2009. Gassnova SF er statens foretak for
CO2-handtering og skal ta seg av utbygging og drift av anlegg for CO,-fangst pa
gasskraftverkene pa Karstg og Mongstad. Tas investeringsbeslutningen, er planlagt drift satt

fra arsskiftet 2011/2012.

Norge har lang erfaring med CO, fangst og lagring fra blant annet Sleipner- og Snghvit-feltet
hvor CO, fanges og lagres i bergformasjonene under jorden (og havet). Pa Sleipner-feltet har
Statoil fanget og lagret CO, under havgrunnen siden 1996. Slik lagring er ifglge FNs

klimapanel IPCC trygt; de regner med at 99 prosent eller mer av den CO, som injiseres i dype

geologiske reservoarer vil vaere lagret 1000 ar.

Det er et ambisigst prosjekt Regjeringen har satt i gang pa Karstg, men i Norges Vassdrags-
og Energidirektorat sin utredning fra 2007 om et eventuelt fangsanlegg pa Karstg

konkluderte de med at teknologien var tilgjengelig og prosjektet var mulig & gjennomfgre.?

2.2. Politiske virkemiddel
Over de siste hundre arene har jordens overflatetemperatur steget med 0,74(+/-0,18)°C,

hovedsakelig pa grunn av gkt CO,-utslipp som fglge av menneskelig aktivitet.* FNs

2 ”Naturkraft bygger gasskraftverk pa Karstg” Norsk Hydro, Pressemelding, 23.6.2005
*”C0,-handtering p& Karstg, -fangst, transport, lagring”, 2007, Norges vassdrags- og energidirektorat



Klimapanel anslar at temperaturen pa overflaten kommer til 3 stige ogsa de neste hundre
arene. De mulige katastrofale konsekvensene som kan komme av den gkte globale
oppvarmingen er etter hvert blitt allmenn kjent. Hvor store temperaturendringer vi vil
oppleve de neste hundre arene er imidlertid meget usikkert; i FNs Klimapanels siste rapport
ligger anslaget mellom 1,1 til i overkant av 6 grader. Det som derimot synes sikkert er at

utslipp av CO, har en sosial kostnad knyttet til seg.

Dersom det ikke eksisterer en eller annen form for restriktiv miljgpolitikk, vil det ikke vaere
noen umiddelbar monetar kostnad forbundet med utslipp av CO, i atmosfaeren og dermed
heller ingen incentiv til a redusere utslippene for industrien. Uten et marked for CO,-utslipp
vil det oppsta en helt klar markedssvikt der det slippes ut langt mer CO, i atmosfaeren enn

hva som er optimalt. | figur 1 illustreres dette.

Kostnad

Taun

MER

Utslipp
Q k3

Figur 1: Optimalt utslipp av klimagasser
Vi tenker oss en industri som produserer og selger varer i et marked med fri konkurranse.
Produksjonen av varene er av en slik art at det slippes ut et gitt antall tonn CO, i
atmosfaeren. Det er mulig a rense dette utslippet, men det vil koste. | figuren over angir den
vertikale aksen kostnaden per enhet utslipp i kroner og @gre, og den horisontale aksen angir
utslippsnivaet. Grafen MKR er industriens aggregerte marginalkostnadskurve for rensing av
utslipp, mens MSK viser den sosiale kostnaden ved utslipp av CO; i atmosfeeren. MSK er

konvekst stigende siden det er knyttet en gkende sosial kostnad til store utslippsnivaer.

Dette er en antagelse som stgttes opp under av FNs Klimapanel.

* IPCC (2007), "Summary for Policymakers"



Dersom selskapene opererer under et politisk regime hvor det ikke finnes noen restriksjoner
pa utslippet av CO,, vil de velge det nivaet av utslipp som er profittmaksimerende, altsa Q
hvor ingenting renses og selskapene dermed ikke palgper rensekostnader. Dette er
imidlertid en suboptimal Igsning for samfunnet som helhet. Det optimale utslippsnivaet er
der den marginale sosiale kostnaden er lik den marginale kostnaden for rensing, merket Q* i
figuren. Er nivaet pa utslippene hgyere enn dette vil det vaere sosialt optimalt a rense, siden
hver enhet renset utslipp koster mindre enn hva den er verdt for samfunnet for gvrig. Er
utslippsnivaet lavere enn Q* vil det vaere optimalt a rense mindre og heller slippe ut mer CO,

i atmosfaeren.

For at den forurensende industrien skal rense noe av utslippene knyttet til produksjonen, er
det apenbart at det ma en eller annen form for incentivpolitikk til. Et alternativ kan vaere a
innfgre en industristandard for nivaet pa klimagassutslipp. Myndighetene kan lovpalegge
industrien kun a slippe ut Q*, og innfgre sterke sanksjoner for selskaper som ikke fgyer seg.
Selskapene vil dermed matte installere renseteknologi for & mgte industristandarden. Dette
vil fgre til at industriens gjiennomsnittlige kostnadskurve stiger, og nye aktgrer vil kun starte
opp dersom prisen pa produktet er hgyere enn den gjennomsnittlige kostnaden av
produksjon pluss gjennomsnittlig kostnad av rensing. Dersom den sosiale kostnaden av

klimagassutslipp endres over tid, vil naturligvis ogsa industristandarden matte endres.

Et annet alternativ er a sette en kostnad, eller en skattesats, pa utslipp av en enhet
klimagass. Den optimale skattesatsen vil vaere den som gir optimalt utslipp, merket Tau i
figuren. Optimalt utslippsniva oppnas ved a merke seg at for hver enhet utslipp som
overstiger Q* sa kan industrien kvitte seg med utslippet til en lavere pris enn den gitte prisen

de ma betale for a beholde utslippet.

Historisk har USA typisk implementert industristandarder, mens europeiske land som
Tyskland og Norge har benyttet seg av skattesats, eller avgift pa forurensende utslipp.
Dersom det er en kostbar affaere for myndighetene a administrere de utslippsreduserende
tiltakene, vil man matte sette en felles standard eller skattesats for alle selskapene i en
gkonomi. Hvilket av alternativene som gir den billigste utslippsreduksjonen avhenger veldig
av kostnadsfunksjonene til de ulike selskapene i gkonomien. En skattesats er a foretrekke

over en industristandard dersom det er store ulikheter i de forurensende selskapenes



rensekostnad. Imidlertid er det ikke nok bare a se pa den monetaere kostnaden ved rensing.
Tar man ikke hensyn til den sosiale kostnaden knyttet til klimagassutslipp, kan man ved sma

feil ende opp i en meget ugnsket situasjon. Figur 2 er en illustrasjon av dette.

Kostnad

Taun

MER

Utslipp

Q*
Figur 2: Velferdstap ved feilsatt miljgpolitikk

Dersom den marginale sosiale kostnaden er en relativt bratt funksjon av nivaet pa utslipp,
mens den aggregerte marginale rensekostnaden er en relativt slak funksjon av nivaet pa
utslipp, vil en industristandard veere a foretrekke overfor en skatt pa utslipp. Hvis vi tenker
oss at myndighetene sitter pa begrenset informasjon, noe de i realiteten gjgr, og dermed
velger et litt for lite restriktivt skatteniva, vil man ende opp i Igsningen som gir et velferdstap
lik begge de skraverte omradene A og B. Setter myndighetene i stedet en tilsvarende for lite
restriktivt industristandard ender gkonomien med et velferdstap som bare er lik det
skraverte omradet A. Motsatt vil tilfellet veere om den marginale kostnaden ved utslipp er

relativt slak i forhold til kostnaden knyttet til 3 rense utslippene.

Siden myndighetene sitter pa meget begrenset informasjon, kan man ta markedet til hjelp.
Et system med fritt handlede utslippskvoter er et regime hvor ett, eller flere lands industri er
underlagt utslippsregulering. Reguleringen skjer ved at landets myndigheter allokerer
utslippskvoter til industrien, enten vederlagsfritt eller giennom auksjonsrunder. Bedriftene
star sa fritt til 3 selge disse kvotene videre, eller kjgpe kvoter av andre bedrifter for & dekke
opp deres respektive utslippene. For @ oppna en reduksjon i landets totale utslipp av
klimagassen allokerer myndighetene faerre kvoter til industrien enn hva industrien er

forventet a slippe ut i det aktuelle aret.
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Den gkonomiske tankegangen bak er at et selskap som har lav marginalkostnad for a
installere utslippsreduserende teknologi relativt til den markedsbestemte prisen pa kvotene,
vil installere en slik teknologi, redusere utslippene og deretter selge overskuddet av kvotene
i markedet for inntekter. Motsatt vil en bedrift som har en relativt hgy kostnad for a
redusere utslippene heller kjgpe ekstra kvoter i markedet. Pa den maten sgrger markedet

for at samfunnet oppnar den gnskede utslippsreduksjonen pa en kostnadseffektiv mate.

A opprette et klimakvotesystem, og dermed et marked for en eksisterende eksternalitet,
virker meget tilforlatelig siden det kombinerer noen av fordelene fra en industristandard
med kostnadseffektiviteten til et rent skattesystem. Det er imidlertid interessant a
undersgke hvorledes den politiske introduseringen av mer prisusikkerhet virker inn pa
investeringsadferden i industrien. | sd mate ville en deterministisk skattesats virke som en

referanse.

En klar fordel med en slik skattelgsning er at skatteregimer er det aller enkleste alternativet;
det krever ett vedtak. Med en skattesats kommer det ogsa inn inntekter til statskassen,
inntekter som igjen vil kunne brukes til miljgtiltak. Som beskrevet i avsnitt 2.2.2 legges det
na til rette for flere auksjoneringer av kvoter i det europeiske kvotesystemet, og med det
faerre vederlagsfrie kvoter. Auksjonsinntektene blir dermed sammenliknbare med eventuelle

skatteinntekter.

Det kanskje mest tiltrekkende argumentet for en skattesats over kvoter er likevel at det vil
vaere langt enklere a endre skattesatsen dersom det oppdages at den er satt feil, enn det vil
vaere a begynne a inndra kvoter dersom det oppdages at totalt kvantum er satt feil. Hvis den
sosiale marginalkostnadskurven ved utslipp viser seg a vaere langt brattere enn fgrst antatt,

vil det vaere en fordel for myndigheten om de kan handle raskt og rette opp eventuelle feil.

| teorien vil ogsa skatt pa utslipp ha den fordelen over et kvotesystem at det vil fgre til en
pris pa CO, som er kjent for aktgrene i markedet. Dette vil gjgre deres
investeringsbeslutninger preget av mindre usikkerhet, som igjen vil kunne svekke verdien av
a utsette investeringen. Imidlertid er ikke politiske vedtak alltid sa deterministiske som man
skulle gnske; et regjeringsbytte kan endre den politiske agenda totalt. Et naerliggende

eksempel pa dette er nettopp kabinettspgrsmalet til Bondeviks fgrste regjering som til slutt
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farte til regjeringsbytte og innvilgelse av tre konsesjoner til bygging av gasskraftverk uten

renseanlegg i Norge.

2.2.1. Det norske systemet for COz-kvoter
Som et virkemiddel for a redusere Norges totale utslipp av klimagasser for a na landets

Kyoto-mal, besluttet Stortinget a slutte det norske klimakvotesystemet til EUs system for
handlede klimakvoter den 1. januar 2008. Samtidig utvidet man omfanget fra om lag 10
prosent av Norges klimagassutslipp til rundt 40 prosent. Energianlegg som omfattes av

klimakvotesystemet er na de produksjonsanlegg som har effekt stgrre enn 20 MW.

Det norske kvotemarkedet fungerer ved at norske myndigheter fastsetter et niva for den
totale utslippsmengden av klimagasser som de virksomheter som er innlemmet i
kvotesystemet har lov til 3 slippe ut i en viss periode. Norske myndigheter allokerer kvoter
bade vederlagsfritt og avholder auksjoner. For perioden 2008 til 2012 tildeles det av norske
myndigheter kvoter vederlagsfritt til kvotepliktig landbasert industri som omfattes av
systemet. Klimakvoteloven, som regulerer det norske kvotesystemet, er fastsatt i prinsippet
om historisk tildeling. De bedrifter som hadde utslipp i perioden 1998 til 2001 far kvoter
basert pa utslippene i disse arene. Dersom anleggene har blitt vesentlig utvidet i perioden
1.1.2002 til 28.3.2008 kan bedriftene fa en utvidelse i antallet tildelte kvoter. Bedrifter som
ble etablert etter 2001, og som har fatt saerskilt tillatelse til kvotepliktige utslipp fgr den
norske tildelingsplanen ble notifisert 28. mars 2008, vil fa tildelt kvoter vederlagsfritt pa

grunnlag av sine utslipp i arene 2002-2007.”

Utdelingen av kvotene skjer hvert ar senest ved inngangen av mars. Da skal ogsa de aktuelle
virksomhetene ha innlevert en rapport til Statens Forurensningstilsyn hvor de dokumenterer

fjorarets utslipp.

2.2.2. Det europeiske systemet for COz-kvoter
EUs marked for utslippskvoter, the European Union Emissions Trading Scheme (ETS), startet i

2005 ogsa pa bakgrunn av Kyoto-avtalen, og er na verdens stgrste marked for utslippskvoter.
Frem til 2008 ble kvoter allokert ved at de forskjellige landene innrapporterte om landets

totale, forventede utslipp av klimagasser til EUs sentrale myndigheter. Pa bakgrunn av de

> “Forslag til endring | klimakvoteloven”, Miljgverndepartementet, Pressemelding, 12.12.2008
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mottatte data, fikk hvert land en total kvote for utslipp som lokale myndigheter selv

allokerte vederlagsfritt videre til landets forurensende industri.

Siden innfgringen av utslippskvoter betyr gkte kostnader for forurensende industri, ga denne
maten a utdele utslippskvoter pa hver bedrift et incentiv til 3 blase opp deres respektive
forventede utslippsdata for a bedre egen konkurranseevne. Dette fgrte til at det i alt ble
utdelt for mange CO,-kvoter for perioden 2005-2007, noe som ga seg utslag i et drastisk fall i
kvoteprisen. Fra april 2006 til september 2007 hadde prisen pa ett tonn CO,-utslipp falt fra
rundt 30 til 0,10 Euro. Tilgjengelig statistikk viser samtidig at total utslipp av CO i
medlemslandene gkte med 1,9 prosent fra 2005 til 2007°.

1. januar 2008 presenterte EU-kommisjonen flere endringer pa ETS, blant annet
opprettelsen av en sentral myndighet for allokering av utslippskvoter til industrien for a bgte
pa feilincentivene som oppstod ved innfgringen av systemet. Det legges ogsa til rette for a
utvide auksjoneringen av klimagasskvoter. De foreslatte endringene er fremdeles i startfasen

og ventes & komme i effekt i 2013 nar tredje fase av kvotehandelen starter.

| forbindelse med kvotehandelen bedriftene seg i mellom har det dukket opp flere
markedsplasser for slike kvoter. Den mest likvide handelsplassen er London-baserte
Intercontinental Exchange (ICE) hvor European Climate Exchange administrerer handelen av

CO,-futureskontraktene, og det er data herfra som benyttes i oppgaven.

2.3. Ulike utgangspunkt - ulik virkning av miljgpolitikken
For @ bedgmme virkningen av de ulike politiske tiltakene kvotehandel og skatt, analyseres to

forskjellige scenario for to ulike investeringsbeslutninger. Siden investeringer i gasskraftverk
er irreversible, vil man ved a dele opp pa denne maten se hvordan politikken pavirker

aktgrer som allerede har investert i et gasskraftverk og aktgrer som vurderer a investere.

Nar en ny miljgpolitikk blir satt i gang, vil et operasjonelt gasskraftverk sta overfor
beslutningen om a investere i et fullskala CO,-renseanlegg for a redusere utslippet av
klimagassen CO,, og med det naermest eliminere de nylig pafgrte kostnadene for driften som

felge av miljgpolitikken. Eventuelt kan gasskraftverket fortsette produksjonen som normalt,

® European Commission, Pressemelding, 23.5.2008
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men da padlgpe seg ekstrakostnadene ved utslipp. Hvordan denne muligheten til  investere i

et renseanlegg blir 8 regne som en opsjon vises i avsnitt 3.3.1.

Problemstillingen er om det vil vaere gkonomisk rasjonelt for et operasjonelt gasskraftverk a
investere i et fullskala renseanlegg. Dernest hvordan ulike miljgpolitiske tiltak vil pavirke
investeringsbeslutningen. For @ kunne si noe om dette verdsettes investeringsmuligheten
under tre ulike former for politiske regimer: Ingen incentivpolitikk, skatt pa utslipp og
kvotehandel. Ved & undersgke den optimale utgvelsen av investeringsmuligheten, er det
mulig 3 si noe om den gkonomiske rasjonaliteten til en slik investering, og nar en eventuell

investering optimalt vil skje.

| det andre scenarioet er utgangspunktet beslutningen om a investere i et gasskraftverk med
renseanlegg og hvordan denne pavirkes miljgpolitikken. Dette vil i praksis tilsvare tilfellet der
en aktgr allerede har fatt konsesjon til a bygge et gasskraftverk i Norge, men som fremdeles
ikke har benyttet seg av konsesjonen. Som det vises i avsnitt 3.3.2 er en konsesjon pa

bygging ekvivalent med en kjgpsopsjon pa et gasskraftverkes samlede kontantstrgm.

Et klart politisk virkemiddel for rensing av gasskraftverk er at myndighetene bestemmer seg
for ikke a gi konsesjoner til 3 bygge gasskraftverk i Norge med mindre man bygger et
kraftverk med et fullskala renseanlegg tilknyttet. Vil et slikt tiltak veere nok til at det muligens
er gkonomisk rasjonelt a bygge hele anlegget med fullskala rensing? For a svare pa dette
verdsettes konsesjonen om a bygge et gasskraftverk med renseanlegg under de tre politiske

miljgene: ingen incentivpolitikk, skatt pa utslipp og klimagasskvoter.

Opsjonsverdiene under de ulike regimene kan sammenlignes for a se hvordan de politiske
rammene innvirker pa verdien av a inneha en slik konsesjon. Igjen vil den optimale
utgvelsesstrategien vise om det i det hele tatt vil veere optimalt a investere, og i sa fall nar en

slik optimal utgvelse av konsesjonen tar sted.

2.4. Gasskraftverkets risikokilder
Optimal investeringsstrategi avhenger av de forskjellige risikokildene som pavirker

prosjektets Ipnnsomhet. Dette avsnittet presenterer innledende betraktninger rundt de ulike
prisrisikoene et norsk gasskraftverk vil sta overfor og de forskjellige markedene det vil matte
operere i. Deretter beskrives en annen risikokilde som kan tenkes a ha stor betydning:

Usikkerheten knyttet til fremtidig norsk miljgpolitikk.
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2.4.1. Strgmprisen
Siden det ikke er mulig a lagre strgm, vil et gasskraftverks inntektsstrgm til enhver tid

bestemmes av spotprisen pa elektrisk kraft i det markedet gasskraftverket opererer. Siden
oppgaven tar utgangspunkt i et norsk gasskraftverk, tar jeg i bruk prisdata fra Nordpools ftp-

server som jeg i denne anledning har fatt tilgang til.

Nord Pool Elspot er en markedsplass for elektrisitet i de skandinaviske landene, samt Finland
og Tyskland. Spot-prisen er i realiteten prisen for elektrisitet neste dag: En gang daglig
omsettes det timeskontrakter for fysisk levering av elektrisitet for de neste 24 timer. Prisen
bestemmes etter et auksjonsprinsipp der aktgrene legger inn bud. Systemprisen kalkuleres
ved a aggregere alle aktgrenes tilbuds- og etterspgrselsfunksjoner for hver time. Denne

prisen benyttes som underliggende til de finansielle kontraktene som handles pa Nord Pool.

| tillegg til spot-pris, handles na seks forskjellige typer finansielle derivater pa Nord Pool:
Base load futures og forwards, peak load futures og forwards, opsjoner og CFDer. Base load-
forwardkontraktene er for hvert ar delt inn i tre sesonger: Vinter 1(uke 1 til 16), Sommer

(uke 17 til 40) og Vinter 2(uke 41 til 52).”

Et gasskraftverk er en irreversibel, langsiktig investering med levetid over flere tiar. Av den
grunn fokuseres det i oppgaven pa manedlige gjennomsnittspriser. | figuren nedenfor vises

utviklingen i den manedlige gjennomsnittlige systemprisen fra 1993 til 2008.

’7Trade at Nord Pool’s Financial Market”, Nord Pool ASA, 2004.
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Figur 3: Utviklingen i strgmprisen og prisen pa naturgass, 1993-2008
Periodevis har strgmprisen variert kraftig. Kanskje klarest er dette under den sakalte
stromkrisen i midten av 2002 da landets vannreservoarer viste seg a vaere langt lavere enn
normalt. Fra mai til desember steg stromprisen fra 100 kroner til nesten 550 kroner per
MWh. Stregmprisen falt imidlertid tilbake igjen mot 200 kroner relativt raskt. Over de i alt
femten arene som er vist i diagrammet, har stremprisen ligget mellom 50 og 550 kroner per

MWh.

Det kan virke som om strgmprisen typisk er hgyere om vinteren enn om sommeren, noe
som naturligvis henger sammen med gkt energibruk i den kalde, norske vinteren. Imidlertid
er den ingen klar automatikk i dette; stremprisen en vinter kan gjerne vaere lavere enn
stromprisen i den etterfglgende sommeren. Det er altsa langt flere faktorer som spiller inn i

prisingen av strgm.

2.4.2. Naturgassprisen
Selv om Norge er den nest stgrste eksportgren av naturgass til Europa, eksisterer det per i

dag ikke et organisert spotmarked for naturgass i Norge eller i Norden for gvrig. Dette er
fordi en overveiende stor andel av norsk gass eksporteres via gassrgrene til kontinentet, og

det bare er en liten andel som forbrukes i Norge. | 2008 var det kun rundt 1 prosent av
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Norges totale gassproduksjon som ble levert til innenlands forbruk, mens 97 prosent ble

eksportert til kontinentet.?

Det neermeste markedet for kjgp og salg av naturgass er lokalisert i England og organisert
gjennom Intercontinental Exchange (ICE)-bgrsen i London. Her omsettes futures- og

forwardkontrakter med fysisk levering i et stort utvalg Igpetider.

Siden det norske markedet for gass er sapass godt tilknyttet det europeiske markedet med
et omfattende nettverk av undersjgiske gassrgr, vil jeg i denne oppgaven bruke prisene pa
ICE-bgrsen i London som den prisen et norsk gasskraftverk ma betale for innsatsfaktoren i
produksjonen av elektrisitet. Som en proxyvariabel for spot-prisen benyttes 1-dags
forwardkontrakter med fysisk Ievering.9 En kontrakt tilsvarer levering av 1000 termiske
enheter (29,3 KWh) naturgass pafglgende dag. Levering skjer i nettet National Balancing
Point hvor input og uttak av gass i det britiske rgrnettverket balanseres daglig. Sluttkursen
som er rapportert hos ICE er ekskludert avgifter som ma betales til bruk av
gassrgrnettverket, noe som etter alt 8 dgmme vil gjgre den faktiske prisen pa
innsatsfaktoren hgyere, og dermed mindre Ignnsomt a drive gasskraftverk i Norge. Prisene
er regnet om til norske kroner direkte gjennom Datastream. Gjennomsnittet for en maned er
funnet ved gjennomsnittet over sluttkursene fra og med siste dag i foregdende maned til og

med nest siste dag i den aktuelle maneden siden kontraktene forfaller en dag i forveien.

Figur 3 viser ogsa utviklingen i gjennomsnittlig pris pa naturgass fra medio 1998 til
begynnelsen av 2008. Sammenliknet med strgmprisen er prisen pa naturgass noe mer stabil.
Dette til tross for at den gjennomsnittlige prisen pa naturgass ogsa kan variere dels kraftig.
Vinteren 2005 steg prisen fra rundt 120 norske kroner per MWh til 343 kroner. Sommeren
aret etterpa hadde prisen derimot igjen falt tilbake til det samme nivaet rundt 120 kroner.
Igjen kan det anes virkningen av kalde vintere med tilhgrende stgrre energibehov og mer

etterspgrsel enn om sommeren: Ogsa naturgassprisen er typisk hgyere omvinteren.

2.4.3. Kvoteprisen
Et eventuelt norsk gasskraftverk av den st@rrelsen oppgaven tar for seg, vil vaere tilknyttet

EUs fellesmarked for klimakvoter. Dermed vil prisen pa kvoter handlet pa kontinentet

® Se Gasscos arsrapport for 2008
? Disse kontraktene ble diskontinuert i februar 2008.
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pavirke gasskraftverkets kontantstrgm direkte. Som tidligere nevnt er den mest likvide

handelsplassen for slike kvoter den London-baserte bgrsen ICE.

EUs system for kvotehandel er delt inn i ulike faser. Den innledende fasen varte i tre ar fra
2005 til utgangen av 2007, mens fase nummer to begynte i 2008 og varer ut 2012.

Etterfglgende perioder har en bestemt varighet pa fem ar.

For hver periode, eller fase av handelen, utdeles kvoter pa maten beskrevet i avsnitt 2.2.2.
Disse kvotene kan deretter handles fritt innen en periode. De kvotene en bedrift tildeles i ett
ar, kan spares til neste ar dersom det neste aret ikke tilhgrer en annen handlefase. Likeledes
kan en bedrift lane kvoter den har til gode i innevaerende fase for a8 dekke opp arets utslipp.

Kvoter utstedt i én fase er ikke gyldige i den neste fasen.™®

Figur 4 viser prisutviklingen for futureskontrakter pa kvoter av ett tonn CO, med utlgp i
desember 2007 og 2009. Prisen er regnet om til norske kroner med valutakurser fra den

europeiske sentralbankens database.
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Figur 4: Utviklingen i kvotefutures. 2005-2008

Den grgnne grafen viser utviklingen i futureskontrakten med forfall i desember 2007 mens

den bla viser utviklingen i futureskontrakten med utlgp i slutten av 2009. En kontrakt av den

1% kun Frankrike og Polen tillot begrenset overfgring av kvoter fra 2007 til 2008, jfr. Uhrig-Homburg og Wagner
(2006)
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ferste typen ga retten til 3 kjgpe en kvote som var gyldig i fase 1 av handelen, mens en
innlgst desember 2009-kontrakt gir ved forfall en kvote som er fri til 3 benyttes i andre fase

av handelen — altsa frem til 2012.

Som nevnt i avsnitt 2.2.2. opplevde EUs kvotesystem problemer da kvoter til bruk den fgrste
fasen av handelen skulle allokeres. Dette skyltes at data over faktiske utslipp hos alle
installasjoner systemet omfavnet ikke var tilgjengelig, og at kvotene derfor ble utdelt pa
bakgrunn av estimerte utslipp. Da den f@rste verifiserte rapporten over klimagassutslipp ble
offentlig i april 2006, gikk det opp for markedet at faktisk utslipp hadde vaert langt lavere
enn estimert og at det dermed var utdelt for mange kvoter. Dette fgrte til et drastisk fall pa
prisen pa kvoter som var gyldige i den fgrste fasen av handelen. Diagrammet over viser at
kontraktene med utlgp i desember 2007 falt fra rundt 250 kroner per tonn til rundt 50
kroner ved utgangen av 2006, og fortsatte a falle giennom hele 2007. Informasjonssjokket
pavirket ogsa kontraktene for kvoter i fase 2 av handelen, men ikke pa langt neer i like stor
grad. Dette impliserer at markedet hadde tro pa at myndighetene ville leere av feilen nar

kvotene for neste handelsperiode skulle bli allokert.

2.4.4. Politisk risiko
| Norge, og de aller fleste andre vestlige land, fgres det jevnt over en noksa kontinuerlig

politikk hvor store endringer skjer gradvis. Dette er imidlertid ikke ngdvendigvis alltid

tilfellet, selv om endringer blir forsgkt annonsert i god tid.

Ser vi til det Europeiske kvotesystemet har det ikke fungert optimalt. Nar myndighetene
bestemmer antallet kvoter som skal fordeles, og dermed setter totalt markedskvantum, er
det viktig at de har tilgang pa ngyaktig data over et lands utslipp av klimagasser, samt god
kommunikasjon med industrien. Dette var apenbart ikke tilfellet da EUs kvotemarked
startet. Usikkerheten gjorde at ingen i markedet visste hvor restriktiv den nye miljgpolitikken
egentlig var, noe som fgrte til en oppgang i prisen pa kvoter helt frem til faktiske
utslippsdata ble tilgjengelig og alle sa at politikken slettes ikke var restriktiv. Etter sjokket
kollapset markedet for kvoter til bruk i den fgrste perioden totalt. Denne informasjons- og

kommunikasjonsblemmen fra myndighetenes side ma sees pa som politisk risiko.

Her hjemme har vi eksempelet med Karstgs vederlagsfrie kvoter. Naturkraft fikk seg en

overraskelse da det fra myndighetshold ble indikert at allokeringen av vederlagsfrie kvoter
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for perioden 2008 til 2012 ville bli langt mindre enn hva tilfellet hadde veert tidligere.
Forslaget til den nye kvoteloven som ble vedtatt i stortinget i desember 2008 medfgrte at
Statkraft, som er eier av halvparten av Naturkraft, nedskrev investeringen med nesten 400
millioner kroner i 4. Kvartal 2008.'! Det nye lovforslaget ble imidlertid behandlet av ESA som
bestemte at Naturkraft Karstg matte regnes som en eksisterende virksomhet, og at de
dermed hadde krav pa de vederlagsfrie kvotene ogsa i perioden 2008 til 2012. Dersom dette
ikke hadde veert tilfellet, er det et godt eksempel pa hvordan politisk usikkerhet virker inn pa

investeringsbeslutninger.

Under et kvotesystem vil usikkerheten omkring fremtidige politiske endringer vaere innbakt i
prisen pa kvotene. Som beskrevet over kan mye av den kraftige variasjonen i kvoteprisen
forklares med nettopp politisk usikkerhet. Derimot vil ikke den fastsatte skattefunksjonen i
et regime med karbonskatt inneholde slik politisk usikkerhet om den benyttes direkte i
investeringskalkylene. Beslutningen om a investere i et gasskraftverk har en meget langsiktig
horisont, og det kan tenkes at det vil skje mange endringer i det politiske bildet i Igpet av
gasskraftverkets levetid. Myndighetene kan mange ganger i Igpet av den operasjonelle
levetiden til et gasskraftverk velge a stramme inn eller Igsne pa utslippsreduksjonskravene
ved a heve eller senke skattesatsen. Dette vil gjgre en eventuell skattesats de facto

stokastisk.

3. Investeringsbeslutningen
Miljgpolitiske virkemidler innfgres for @ gi industrien et gkonomisk incentiv til a redusere

sine utslipp av klimagasser. For et gasskraftverk kan en slik reduksjon skje pa to mater:
Redusere produksjonen eller installere renseanlegg ved kraftproduksjonsutstyret. For a
analysere virkningen av politiske tiltak er det derfor viktig a ta utgangspunkt i
enkeltaktgrenes investeringsbeslutning. | dette avsnittet introduseres verdsettingsmetoden.
Deretter formuleres gasskraftverkets kontantstrgm fgr uttrykkene for

investeringsbeslutningene utledes.

3.1. Innledende betraktninger
Bade et skatteregime og et klimakvotesystem fgrer til en fastsatt pris pa en enhet CO,-

utslipp. En pris pa klimagassutslipp vil fgre til at gasskraftverkets marginalkostnad ved

! Se Statkrafts kvartalsrapport for 4.kvartal 2008
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produksjon av én enhet elektrisitet stiger, da CO,-utslipp er et biprodukt av
kraftproduksjonen. Forskjellen mellom virkemidlene er at det under et kvotehandelsregime
vil veere en stokastisk pris pa CO,-komponenten av marginalkostnaden, mens prisen under et

skatteregime vil veere deterministisk.

For et allerede eksisterende gasskraftverk vil innfgringen av enten skatt pa utslipp eller
kvotehandel bety gkte produksjonskostnader om kraftverket skal opprettholde den samme
produksjonen. Dette vil svekke gasskraftverkets kontantstrgm, og dermed ogsa den samlede
naverdien av produksjonen over kraftverkets levetid. Verdien av muligheten til a bygge og
drifte et gasskraftverk, som kan oversettes med verdien av 3 sitte pa en konsesjon, vil av

samme grunn falle.

Dersom verdifallet som fglge av innfgringen av en strengere miljgpolitikk er stor nok, er
hapet at en tilknytning av et fullskala renseanlegg til gasskraftverket vil vaere Ipnnsomt. Et
slikt anlegg vil kunne rense mesteparten av gasskraftverkets klimagassutslipp, og dermed
redusere effekten av kostnadsgkningen. Dette bidrar i sin tur positivt til naverdien av
gasskraftverkets kontantstrgm. Hvorvidt et renseanlegg vil vaere Ignnsomt vil derfor avhenge
av prisen pa CO,, strem og naturgass, samt prosjektets kostnadsprofil og

investeringskostnad.

3.1.1. Formulering av ulike scenario
Oppgaven tar utgangspunkt i to ulike scenario:

(A) Et allerede eksisterende gasskraftverk

(B) En aktgr som sitter pa en konsesjon til a bygge et gasskraftverk med renseanlegg
Gasskraftverket under scenario (A) har for et gitt tidspunkt to valg:

(A.1) Investere og bygge et renseanlegg

(A.2) Utsette renseanlegg til et senere tidspunkt og fortsette som fgr
Aktgren i scenario (B) for et gitt tidspunkt vil pa samme mate ha de to valgene:

(B.1) Investere og bygge gasskraftverket med renseanlegg

(B.2) Utsette investeringen til et senere tidspunkt
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Antagelsen om at ingen konsesjonsutdeling skjer uten renseanlegg, er kanskje ikke realistisk i
Norge i dag. Som tidligere nevnt har nettopp dette spgrsmalet allerede veltet en hel
regjering. Likevel vil scenario (A) kunne gi nok hint om hva som skjer med investeringer i
renseanlegg ved en senere anledning, og jeg ser derfor ingen fordeler ved a ta med et tredje

valg for aktgren under (B): Bygge gasskraftverket uten renseanlegg.

Aktgrene antas 3 vaere rasjonelle, slik at de velger a utfgre det valget som gir hgyest
forventet naverdi. Verdiene av valgene vil avhenge av hvilket politisk regime aktgrene
befinner seg i, samt de underliggende risikokildene. Metoden for a finne de ulike verdiene

presenteres i avsnitt 3.4.

3.1.2. Realopsjonsanalyse
For a analysere beslutningen om a investere i et gasskraftverk med renseanlegg eller bygge

et fullskala renseanlegg til et allerede operasjonelt gasskraftverk, benyttes et
realopsjonsrammeverk. Et slikt rammeverk er godt egnet til 3 analysere
investeringsbeslutninger i kraftsektoren siden investeringene er hgyst irreversible, prisen pa
prosjektets inntekts- og kostnadskilder er usikre og investeringsbeslutningen kan utsettes til
en gang i fremtiden. Dette gir en verdi av & vente om usikkerheten rundt prisene er hgye
nok. Nettopp dette siste argumentet gjgr vanlig kontantstrgmanalyse til et lite egnet

verktgy, siden det ikke fanger opp verdien av a vente.

Det eksisterer forgvrig operasjonsfleksibilitet ved produksjon av elektrisitet. Et gasskraftverk
vil ikke, siden lagring av elektrisitet ikke er en mulighet, velge a produsere strgm om ikke
stromprisen er hgyere enn marginalkostnaden. Dette er for eksempel grunnen til at
gasskraftverket pa Karstg kun var i tilneermet full drift i to uker i perioden mellom uke 51
2007 og uke 10 2008. ** Det at en profittmaksimerende produsent vil skru produksjonen av
dersom markedsprisene pa naturgass og elektrisitet skulle tilsi at produksjon er ulgnnsomt,
og i stedet vente til det er Isnnsomt a produsere, gjgr at gasskraftverkets kontantstrgm i

praksis blir ekvivalent med en lang rekke med opsjonskontrakter.

3.1.3. Risikongytral verdsetting
Siden investorer generelt er risikoaverse vil de forlange betaling for a pata seg risiko. Dette

forer til at prisen pa et aktivum pa et gitt tidspunkt vil avvike negativt fra aktivumets

12 nGasskraftverket p& Karstg slas av”, Aftenposten 2.3.2008.
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forventede utbetaling, selv i et perfekt marked. For a prise et aktivum ma man dermed
korrigere dets forventede utbetaling med risikoen som er involvert. A finne riktig

diskonteringsrate for riktig aktivum er imidlertid ingen enkel eksersis.

Risikongytral verdsetting benytter seg av det faktum at dersom man fgrst korrigerer for
risikoen nar man finner sannsynlighetene for de ulike utbetalingsutfallene, og deretter finner
forventet utbetaling, kan alle aktiva i en gkonomi prises ved a diskontere aktivaenes
risikojusterte forventning med den risikofrie renten. Ved a regne ut et aktivas forventede
verdi som om alle investorer var risikongytrale, det vil si finne forventet verdi i en
risikongytral verden og diskontere med den risikofrie renten (som er den riktige
diskonteringssats for et risikongytralt aktivum), kan man finne riktig verdi av et aktivum i alle

verdener og ikke bare den risikongytrale verdenen.

Dette fundamentale teoremet sier at dersom det er fraveer av arbitrasjemuligheter, sa
eksisterer det et risikongytralt mal hvor den diskonterte prisen pa ethvert verdipapir og vare
er martingaler. Dette risikongytrale malet er unikt hvis, og bare hvis, perfekt hedging er

mulig.

Teorien for hvordan man skal behandle de ulike prisseriene for a risikojustere

sannsynlighetene diskuteres i avsnitt 4.1.4.

3.2. Formulering av prosjektets kontantstrgm
| dette avsnittet formulerer jeg gasskraftverkets kontantstrgm under de tre ulike politiske

regimene:

Regime 1: Ingen incentivpolitikk for reduserte utslipp
Regime 2: Et politisk regime med skatt pa utslipp

Regime 3: Et politisk regime med fritt handlede klimagasskvoter

Et gasskraftverk vil, som papekt tidligere, matte skru av og pa produksjonen om input og
outputprisene tilsier det. Grunnen ligger i at nar elektrisitet fgrst er produsert er lagring
uhyre kostbart. Derfor ma produksjon og salg skje tilnsermet samtidig. Det at produksjonen

skrus av og pa kalles operasjonsfleksibilitet.

Produksjonen skrus altsa av dersom stregmprisen ikke er hgyere enn produksjonskostnadene

— hovedsakelig bestemt av prisen pa naturgass. | oppgaven estimeres modeller for
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prisprosesser pa gjennomsnittlig, manedlig prisdata, i stedet for dags- eller timesdata. Dette
gjeres av hensyn til effektivitet, siden det automatisk vil fjerne ukentlige sesongvariasjoner
som er til stede i elektrisitets- og gassprisene samt intradagssesongvariasjoner. Det at
prosjektets Igpetid er sa lang som 25 til 30 ar taler ogsa for at en slik tilnserming med

manedlige gjennomsnittspriser.

Imidlertid stgter man pa en klar ulempe med manedsdata nar det skal tas hgyde for
operasjonsfleksibiliteten. Det er vanlig @ modellere operasjonsfleksibiliteten ved at
kraftverket skrur pa produksjonen og produserer for full kapasitet den dagen
produksjonskostnadene overstiges av stremprisen. Denne antagelsen kan bygge pa at
systemprisen er bestemt 24 timer fremover i tid, og for naturgass kan man bruke 1-dags
forwardpriser som av natur er fremoverskuende. Metoden tar imidlertid ikke hensyn til at

operasjonsfleksibiliteten ikke er kontant; det tar gjerne tid a skru av og pa produksjonen.

Jeg vil videre i oppgaven anta at gasskraftverket har veert i full produksjon i de manedene
hvor strgmprisen i giennomsnitt har ligget over produksjonskostnadene bestemt av
naturgassprisen, og null produksjon i de ukene hvor dette forholdet er null eller negativt.
Siden det i praksis tar tid a skru av og pa produksjonen, og dermed at avgjgrelsen bygger pa
et anslag over fremtidige inntjeningsmuligheter, trenger ikke denne antagelsen i seg selv a
veere veldig gal nar den er benyttet over lange tidsperioder. Den a regne som et best-case-

scenario for gasskraftverkets operasjonelle fleksibilitet.

Inflasjon er tatt med i beregningene ved at bade vedlikeholds- og investeringskostnadene er
antatt a8 vokse med en fast inflasjonssats hver maned. En av antagelsene i oppgaven blir
dermed at teknologien knyttet til et fullskala renseanlegg og et gasskraftverk reelt sett vil

holde seg konstant i de neste 45 arene.

3.2.1. Etkonvensjonelt gasskraftverk
(1)-(3) viser kontantstrgmmen til et konvensjonelt gasskraftverk under de tre politiske

regimene, D; , hvor i = 1,2,3 angir om det aktuelle regimet er ingen incentivpolitikk, skatt pa

utslipp eller kvotehandel.

(1) Dl,t =q* maX(Se,t — H = Sng,t' 0) — Ct
(2) Dy = q*max(Se —H *Syy —H*E *7,0) — ¢,
(3) D3,t =q=* maX(Se,t —H = Sng,t —H*E * Sc,t' 0) — G
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q er antallet MWh strgm produsert ved full kapasitet i Igpet av en tidsenhet, H antall MWh
naturgass kraftverket behgver per produserte MWh strgm og c; er andre drifts- og
vedlikeholdskostnader pd tidspunkt t som palgpes uansett produksjon eller ikke. S, ; og
Sng,: €r henholdsvis spotprisen pa 1 MWh elektrisitet og naturgass pa tidspunkt t, 7, er den
bestemte skattesatsen pa tidspunkt t og S, , er den stokastiske prisen pa utslippskvotene.
Drifts- og vedlikeholdskostnadene per tidsenhet, c;, er antatt a stige med den faste

inflasjonsraten per tidsenhet i gkonomien, inf: ¢, = (1 + inf)c,_4

Kvoter for klimagassutslipp er en litt spesiell innsatsfaktor i produksjonen av elektrisitet
siden en produsent kun trenger fysisk a eie dem en gang i aret, nemlig pa oppgjgrsdatoen
fastsatt av myndighetene. | likning (3) er kvotene behandlet som en hvilken som helst annen
innsatsfaktor som behgves gyeblikkelig, slik at kraftverket kjgper kvoter spot i markedet nar
produksjonen skjer. Dette er en grei antagelse siden det ikke finnes argumenter for a vente
med innkjgpet av kvoter i et velfungerende kvotemarked uten markedspris pé risiko.”* I (3)
er det antatt at gasskraftverket ikke vil motta vederlagsfrie kvoter, men ma kjgpe kvoter for

alt utslipp det har.

Skattesatsen behandles i (2) pa samme mate som kvotene. Satsen antas a ha en kjent
utvikling over tid, T, per tonn CO,. Senere i oppgaven antar jeg at utviklingen er satt slik at
prisen pa CO; vil vaere en stigende funksjon av t med stigningsfaktor lik driften til {S, ;}. Pa
denne maten blir resultatet skal mest direkte sammenlignbart med kvotesystemet, siden
kvotenes prisusikkerhet vil veere det eneste som skiller et skatteregime fra et regime med fri

kvotehandel.

(1)-(3) antar at ikke finnes andre signifikante produksjonskostnader, slik at H * S, . angir
marginalkostnaden ved produksjon pa tidspunkt t under regime 1. Ved de to andre
regimene blir marginalkostnaden hgyere med H * E' x t,0g H * E * S_ ;, hvor E angir hvor
mange tonn CO, gasskraftverket slipper ut per MWh naturgass det forbrenner i

produksjonen av 1 MWh elek