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Sammanfattning

Uppsatsens avsikt ar att utifran en enkel statistisk modell forklara sambandet mellan
systempriset pa el och ett urval prispaverkande faktorer. Vidare dmnar uppsatsen
utreda om kunskap om detta samband ar anvandbart vid investeringar pa Nord Pool. De
undersokta faktorerna ar temperatur, import, pris pa utslappsrattigheter samt ett antal
hydrologiska faktorer. Perioden som undersokts stracker sig fran och med ar 2000 till
och med vecka 32 ar 2007. Faktorernas paverkan undersoktes dven arsvis samt under
kortare tidsperioder for att fa en tydligare bild av sambandet.

Da volatiliteten pa elmarknaden ar hog finns det mojlighet till stora fortjanster for den
som lyckas investera ratt oberoende om intentionen ar att sakra elleveranser till ett
visst pris eller om avsikten med investeringen ar ren spekulation. Mojligheten till stora
vinster gor elmarknaden mycket intressant som investeringsalternativ men jamfért med
aktiemarknaden kan elmarknaden, for en icke-professionell investerare, betraktas som
betydligt mer komplex och tekniskt svarforstalig. For att kunna agera pa Nord Pool bor
en investerare ha en uppfattning om hur prisbildningen gar till samt vilka faktorer som
paverkar elpriset.

Sambandet mellan systempriset och de valda faktorerna har undersokts genom enkel
linjar-, multipel- samt stegvis regressionsanalys. Som komplement till dessa utfordes
aven tester med differentiering av variablerna. Faktorerna valdes ut efter férstudien och
efter samtal med personer pa tradingavdelningarna pa Fortum, E.ON och Vattenfall. Den
data som anvants i de statistiska testerna bestar av medelvarden fran totalt 397 veckor
inhamtad fran Nord Pool, SMHI och Svensk Energi.

Resultatet fran testerna visar att forandringar i elpriset kan forklaras till ungefar 50 %
utifran de valda faktorerna under den undersokta tidsperioden. Den faktor som visar
starkast forklaringsgrad ar import vilket troligtvis beror pa att import av el manga
ganger behovs for att svara mot den nordiska efterfrdgan och darfor, genom
marginalprissattningsmodellen, blir den prisbestimmande. Under kortare tidsperioder
uppvisar de enskilda faktorerna klarare samband vilket torde ha att géra med koppling
till det nordiska klimatet och cykliska arstider.
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Abstract

The intention of this thesis is, from a basic statistical viewpoint, to capture the
relationship between the price of electricity and a sample of factors influencing the
price. The thesis also aims at investigating whether knowledge about the relationship is
useful when investing on Nord Pool. Tested factors are temperature, import, price of
emission rights as well as a number of hydrological factors. The investigated period
stretches from year 2000 until week 32 year 2007. The relevance of each factor was also
evaluated yearly as well as for shorter periods in order to get a more comprehensive
view of the relationship.

Because of the volatility of the power market there are good possibilities to profit from
investments made, no matter if the intention is to hedge coming power deliveries or if
the investment is based on pure speculative intentions. The opportunity for high yield
makes the power market very interesting as investment alternative but in comparison to
the equity market the power market seems, for non-professional investor, significantly
more complex and technically difficult to understand. In order to operate on Nord Pool
an investor should have an understanding for the price formation process and which
factors that affect the price of electricity on Nord Pool.

The relationship between the electricity price and the chosen factors has been evaluated
using basic linear-, multiple- and stepwise regression analysis. As a complement to these
studies, tests with differentiated variables were also conducted. The investigated factors
were selected after the pre-study and discussions with persons working with power
trading at Fortum, E.ON and Vattenfall. The data used in the statistical tests consists of
mean values from a total of 397 weeks collected from Nord Pool, SMHI and Svensk
Energi.

The test results show that of the changes in the price of electricity, approximately 50 %
can be explained by the given factors during the evaluated time period. The import
factor showed the highest determination coefficient with the price of electricity. In many
cases the import is needed to cover the Nordic electricity demand and through the
marginal pricing model the imported electricity in many cases set the price on the
Nordic power market. During shorter periods, single factors show stronger relationships
with the electricity price which most likely is a result of the Nordic climate and cyclical
seasons.
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1. Introduktion

1.1. Bakgrund

Bakgrunden ger en introduktion till uppsatsen och det valda dmnesomrddet. Till att borja
med kommer en beskrivning om varfér dmnesvalet dr intressant att presenteras foljt av en
problemdiskussion.

Energimarknaden har en central roll i dagens valfirdssamhaélle och framstéllningen av
elektricitet ar en av de historiska hojdpunkterna i vart samhalles utveckling. Samhallet
ar idag helt beroende av elektricitet och samtidigt mycket sarbart for storningar i
produktionen. Energimarknaden ar darfor valdigt viktig och omdebatterad inom saval
ekonomi som politik. Samtliga elmarknader i Norden avreglerades under 1990-talet och
elpriset bestdms idag av utbud och efterfragan. Ett stigande elpris har lett till
diskussioner om elmarknadens effektivitet och den héga lénsamheten bland
marknadens aktorer har ifragasatts (Energimyndigheten, 2006a).

Efter att elmarknaderna i Norden avreglerats handlas el for fysisk leverans pa den
gemensamma elborsen Nord Pool i Oslo. Nord Pool har ocksa en finansiell marknad dar
producenter och leverantérer har mojlighet att sdkra elpriset med finansiella derivat
med el som underliggande instrument. Den finansiella marknaden ger dven investerare
mojlighet att spekulera i elpriset. Prissattningen pa den nordiska elmarknaden sker
genom marginalprissattning vilket innebar att priset bestdms utifran den rorliga
kostnaden for den dyraste produktionsanldggningen som anvants for att mota
efterfragan. Elektriciteten som handlas pa Nord Pool framstills framst genom
vattenkraft, karnkraft och i mindre utstrackning genom kol- och oljekraftverk. Vatten-
och kdrnkraft star for den 6verlagset storsta delen av energiproduktionen i Norden och
ar ocksa bland de mest kostnadseffektiva produktionsalternativen. Olja och kol anvéands
endast nar efterfragan ar sa stor att ovriga produktionsteknologier inte racker till eller
nar begransningar i kraftnitet gor att distributionskapaciteten mellan de nordiska
landerna inte ar tillracklig for att tillgodose den lokala efterfragan (Energimyndigheten,
2006a).

Prisbildningen pa den nordiska elmarknaden ar komplex satillvida att en mangd
faktorer paverkar elpriset. En forstaelse for dessa faktorer ar relevant for bade
leverantorer och producenter av el tillika investerare som spekulerar i elpriset.
(Energimyndigheten, 2006a).

Elmarknaden har en hog volatilitet vilket ar ett resultat av de faktorer som paverkar
elpriset och beror dven pa att el ar en produkt som inte gar att lagra i nagon storre
utstrackning (Johnsen, 1998). Elmarknadens volatilitet attraherar investerare att
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spekulera i elpriset da derivaten som handlas pa Nord Pool mojliggor ekonomisk
fortjanst i saval upp som nedgdng av elpriset. En forstaelse for vad som paverkar elpriset
ar darfor relevant for alla som har for avsikt att handla pa Nord Pool oavsett om
intentionen ar att kopa el, prissdkra en framtida elleverans eller spekulera i elpriset.

For att kunna motivera ett investeringsbeslut utefter fundamentala samband ar det
nodvandigt att veta vilka faktorer som kan ha inverkan pa elpriset och hur elpriset
varierar vid forandringar i dessa. Produktionen av el och dess pris ar och kommer
troligen att forbli en mycket viktig politisk och ekonomisk fraga runt om i varlden. Det
okade intresset for alternativa investeringar utanfor den traditionella aktiemarknaden
gor det troligt att Nord Pools finansiella marknad kommer att vixa i framtiden.

1.2. Problemdiskussion
Pa den finansiella delen av Nord Pool kan elleverantorer sidkra framtida leveranser
samtidigt som investerare kan spekulera i elpriset. For att kunna agera pa den
finansiella elmarknaden bor en investerare ha en uppfattning om hur prisbildningen gar
till samt vilka faktorer som paverkar elpriset. Vilka ar dessa faktorer och till vilken grad
paverkar de elpriset? Ar det mojligt att anvinda de faktorer som sigs paverka priset
mest som beslutsunderlag for investeringar pa Nord Pool?

Da volatiliteten pa elmarknaden ar hog finns det mojlighet till stora fortjanster fér den
som lyckas investera ratt oberoende om intentionen ar att sdkra elleveranser till ett
visst pris eller om avsikten med investeringen ar ren spekulation. Mojligheten till stora
vinster gor elmarknaden mycket intressant som investeringsalternativ men jamfért med
aktiemarknaden betraktas elmarknaden, fér en normal investerare, som betydligt mer
komplex och tekniskt svarforstdlig. Elmarknaden har en uppbyggnad och funktion som
ar helt annorlunda aktiemarknaden. Den finansiella delen av elmarknaden etablerades
som ett svar pa marknadens aktorers behov av prissakring och mojligheten till ren
spekulation kan ses som en vidareutveckling av detta. Den finansiella elmarknaden
erbjuder handel i derivat likt aktiemarknaden men information om det underliggande
instrumentet, elspotpriset, star inte att ldsa i drsredovisningar och rapporter och
paverkas inte heller av samma faktorer som en aktie (Finansinspektionen, 2005).

Rapporter som Prisbildning och konkurrens pd elmarknaden, utgiven av
Energimyndigheten (2006a), menar att faktorer som hydrologisk balans, import fran
kontinentala Europa samt utslippshandeln ar mest betydelsefulla for elprisets
utveckling pa den nordiska marknaden. Vidare undersokning av dmnesomradet har
visat att aven temperatur och tillrinning till vattenkraftverkens vattenmagasin ska ha
paverkan pa elpriset. Utefter resultat fran tidigare studier, till exempel Johnsen (1998;
2001) och Torré (2007), samt mojligheten att fa tillgang till relevant data har ett urval
av prispaverkande faktorer gjorts. De faktorer som inledningsvis kommer att
undersokas ar:
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e Temperatur

o Effektiv tillrinning

e Inflode till vattenmagasin

e Vattenmagasinsfyllnad i procent

e Vattenmagasinsfyllnad i GWh

e Snomangd

e Markvatten

e Utslappsrattspriset

e Importav el till Nord Pool omradet

Infor valet av faktorer kontaktades dven personer knutna till Vattenfalls, E.ON’s och
Fortums tradingavdelningar for att sakerstélla att endast relevanta faktorer undersoks.
Andra faktorer som kunde vara intressanta att undersoka, till exempel olje- och
kolpriser samt det nordiska utbudet och efterfrdgan pa el, har uteslutits dd sadan data
inte kunnat inhamtas. Energimyndigheten (2006b) skriver att det i grunden ar
forvantningar om framtida elpriser som paverkar prisutvecklingen pa den finansiella
elmarknaden. Forvantningarna styrs i sin tur av utvecklingen av de prispaverkande
faktorerna vilka paverkar utbud och efterfragan. Det totala utbudet och efterfragan pa el
bestimmer priset. De framtida elpriserna kan darfér ses som en funktion av hur
marknadens aktorer tror att de prispaverkande faktorerna kommer att utvecklas.

Avsikten med uppsatsen ar att, utifran relativt enkla statistiska modeller, fanga
sambandet mellan de prispaverkande faktorerna och elpriset. Genom att inledningsvis
testa de enskilda faktorerna mot elspotpriset kan det avgoras om de historiskt sett har
varit prispaverkande. Faktorer som visar sig ha liten eller ingen paverkan pa elpriset
kommer att forkastas. De faktorer som visar sig ha signifikant paverkan analyseras
ytterligare for att avgora om, eller hur, forstaelse for forandringar i dessa kan vara till
hjalp vid investeringsbeslut pa Nord Pool.

For investerare finns ett viarde i att kunna vilja strategi efter tidsperspektiv.
Investeringar i  aktiemarknaden  utmalas  vanligtvis som  langsiktiga
investeringsalternativ med tidshorisonter pa flera ar eller langre (Bernhardsson, 2002).
Vilket tidsperspektiv som lampar sig for investeringar pa Nord Pool har att gora med
hur langt det ar mojligt att prognostisera elprisets utveckling i framtiden. Investeraren
maste ha en genomtankt bild av hur elpriset kommer att utvecklas inom investeringens
tidshorisont da priset pa derivaten som handlas pa Nord Pool ar hogre for kotrakt med
kortare loptid (Finansinspektionen, 2005). Elprisets hoga volatilitet innebar risk for
hastiga forluster varfor en forestillning om elprisets utveckling inom
investeringshorisonten ar mycket viktig for att kunna minska risken och investera ratt.

Nagon tillginglig modell 6ver hur prispaverkande faktorer interagerar vid
prisbildningen av el pd Nord Pool Spot finns inte. Nordel dr en gemensam organisation
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for de nordiska kraftndten och verkar for en integrering av den nordiska
kraftmarknaden och anvander en samkorningsmodell for att optimera produktionen av
el. Dock ar detta endast en modell 6ver hur fordelningen mellan olika energislag
fungerar for att sdkerstalla den nordiska elproduktionen. Aktérer pa Nord Pool sdsom
E.ON, Fortum och Vattenfall har egna modeller for prognostisering av elpriset utifran ett
antal utvalda faktorer (J. Ekblad, G. Jonsson & R. Nilsson, personlig kommunikation,
2007-12-10,2007-12-12).

Energimyndigheten (2006a) skriver att den nordiska elmarknaden allt mer integreras
med den nordeuropeiska varfor till exempel klimatférhdllanden i Norden spelar en allt
mindre roll. I stéllet paverkar handelser och forandringar, till exempel temperatur,
utanfér Nordens granser i allt storre man priset pa el pa den nordiska marknaden. Att
den nordiska elmarknaden mer och mer integreras med den europeiska innebar
sannolikt att intresset for Nord Pool 6kar da fler aktérer kommer vara intresserade av
att, till exempel, prissikra framtida elleveranser samt spekulera pa den finansiella
elmarknaden. OMX som driver flera av de nordiska borserna har forviarvat en del av
Nord Pool vilket tyder pa att handeln med elderivat i framtiden mer kommer att
integreras med aktiehandeln (OMX AB, 2007). Integrationen mellan aktiemarknaden
och den finansiella elmarknaden kommer troligtvis att leda till 6kat intresse for
elmarknaden som investeringsalternativ. Detta kommer troligtvis att skapa hogre
omsadttning och fler instrument att investera i varfor elmarknaden som
investeringsalternativ i allra hogsta grad kan ses som en viaxande marknad som far en
mer framtradande roll i framtiden.

Fragan om vilka faktorer som paverkar priset pa el och om det finns nagot samband
mellan dessa och spotpriset pa el ar fundamental vid avsikt att investera pa Nord Pool.
Vilken betydelse dessa faktorer har och vilka som kan ignoreras ar vasentligt for att
inom ett givet tidsperspektiv kunna prognostisera ett framtida elpris och darigenom
fatta investeringsbeslut. D3 allt tyder pad att marknaden for handel med el och elderivat
vaxer ar det troligt att allt fler kommer att exponeras mot detta alternativ i sin
investeringsportfolj (Finansinspektionen, 2005). Vi menar att uppsatsens amnesval
darfor ar hogst relevant da det undersoker ett omrade som ar betydelsefullt vid
investeringar pa Nord Pool.

1.2.1. Fragestallningar

e Finns det fundamentala samband mellan de utvalda faktorerna och elspotpriset
pa Nord Pool?

e Hur kan kunskap om faktorerna som paverkar prisbildningen pa Nord Pool
hjalpa till vid investeringsbeslut?

1.3. Syfte

Uppsatsens syfte ar att ta reda pa hur ett urval faktorer forklarar elprisets utveckling
och om sambanden ar anvdandbara vid investeringar pa Nord Pool.
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1.4. Avgrdinsningar

Uppsatsen fokuserar uteslutande pa spotpriset pa el pa Nord Pool och har ingen
ambition att utreda prisutvecklingen av elderivat. Undersokningen ar begransad till den
nordiska elmarknaden och Nord Pool. Ambitionen ar inte att skapa en modell for
prognostisering av det framtida elpriset utan endast att utreda det samband som finns
mellan de valda faktorerna och elpriset. I uppsatsen kommer begrepp som elpris,
elspotpris och spotpris att anviandas vilka alla syftar till Nord Pools sa kallade
systempris.

1.5. Litteraturstudier

Den nordiska elborsen ar relativt ung da den startade 1993 som ett led i den
skandinaviska avregleringen av elmarknaden. Norge var forst ut da Nord Pool startade
och det ar ocksd norska studier om den nordiska elmarknaden som inledningsvis varit
framtradande. Johnsen (1998, 2001) har utfort studier kring produktion och efterfragan
pa Nord Pool genom att anvianda veckovis data fran aren 1994-1995 och visar bland
annat i sin doktorsavhandling att nederbord- och temperaturférhdllanden kan foérklara
en stor del av produktionen, efterfragan och priset pa den nordiska elmarknaden. Deng
(2005) undersoker marknadseffektiviteten pa Nord Pool under perioden 1995 till 2002.
Den stora andelen vattenkraft av den totala produktionen samt mojligheten att lagra
vatten och diarmed energi ger den nordiska elmarknaden en unik karaktar. Lagringen av
vatten och sdsongsmonstret i bade utbud och efterfragan av vattenkraft genererar
autokorrelation i elpriset savdl under som mellan ar. Elprisets karaktir gor att
elmarknaden inte kan anses vara effektiv utifran en random walk teori.

Studier av Torr6 (2007) och Koopman, Ooms och Carnero (2007) visar att det finns en
negativ korrelation mellan vattenmagasinsfyllnad och spotpriset pa Nord Pool. Torré
(2007) visar ocksa att en onormalt hog (1ag) tillrinning till vattenmagasinen resulterar i
ett lagre (hogre) spotpris. Vidare visar Botterud, Bhattacharyya och Ilic (2002) att
fyllnadsgraden i vattenmagasin ar sdsongsberoende vilket far stort genomslag pa
spotpriset och resulterar i hég prisvolatilitet.

Temperatur har ett tydligt samband till elférbrukning. Lag temperatur 6kar behovet av
uppvarmning och med hogre temperatur stiger behovet av kylning. En brittisk studie av
Henley och Peirson (1998) presenterar ett tydligt samband mellan lufttemperaturen och
efterfragan pa el. Sambandet mellan temperatur och spotpriset pa el i Norden ar inte lika
tydligt. Torr6 (2007) menar att det endast ar vid riktigt kallt vdder och begransad
produktionskapacitet som elpriset stiger pa den nordiska marknaden som ett resultat av
temperaturen.
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1.6. Disposition

1.6.1. Inledning

Inledande kapitel ger en introduktion till uppsatsens dmne f6ljt av problemdiskussion
som mynnar ut i fragestdllningar och syfte. Darefter presenteras litteraturstudien som
redogor for tidigare forskning pa omradet.

1.6.2. Teoretisk referensram

Har redogors for relevant bakgrundsinformation om Nord Pool och den nordiska
elmarknaden samt de faktorer som valts ut for undersékningens syfte.

1.6.3. Metod

[ detta avsnitt presenteras tillvigagangssatt och de grundlaggande statistiska test och
modeller som anvants. Aven datainsamling samt uppsatsens reliabilitet och validitet
behandlas.

1.6.4. Resultat och analys

Avsnittet redogor for de resultat som framkommit fran de statistiska testerna. I
anslutning till resultaten sker analys. Inledningsvis testas faktorerna individuellt mot
systempriset for att avgora dess betydelse och signifikans. Vidare utfors ett antal
statistiska tester for att ge svar pa faktorernas gemensamma pdverkan pa elpriset.
Slutligen sammanfattas resultaten i en gemensam analys och diskussion.

1.6.5. Slutsats

[ slutsatsen summeras resultaten fran analysen och syfte och fragestallningar besvaras.
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2. Teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen ger en bakgrund till den nordiska elmarknaden och Nord
Pool. Vidare beskrivs de prispdverkande faktorer som uppsatsen fokuserar pd.

2.1. Nordiska elmarknaden

Den totala elproduktionen i Norden domineras av vattenkraft och kdrnkraft. Vattenkraft
och kdrnkraft har, i relation till andra produktionstyper, en mycket 1dg marginalkostnad
vilket paverkar elpriset. Ovrig produktion p& den nordiska marknaden kommer framst
fran kol- och oljeeldade kraftverk i Danmark och Finland. Elpriset pa Nord Pool bestams
genom en marginalprissattningsmodell vilket innebar att priset faststalls utifran den
rorliga kostnad for den dyraste produktionsanlaggningen som anvants for att besvara
efterfragan. Karnkraft ar konstruerad for att producera vid full kapacitet och pa grund
av detta samt lonsamhetsskal styr inte variationen i efterfrdgan av el karnkraftens
produktion i samma utstrackning som den gor for vattenkraft. Efterfragan pa el i norden
ar knuten till arstidsvariationer i klimatet och skiftar darfor under aret. Vid tidpunkter
med hogre efterfrdgan maste produktionsanlaggningar med hég marginalkostnad, samt
import utnyttjas, vilket resulterar i ett hogre elpris (Energimyndigheten, 2006a)

I Sverige och Norge utgor elproduktion baserad pa fossila branslen en mycket liten
andel av produktionskapaciteten. Kolkraft utgor delar av produktionskapaciteten i
Danmark och Finland och anvinds nar vatten- och karnkraftverken inte kan mota
efterfragan pa den nordiska marknaden. Majoriteten av elproduktionen i Tyskland
utgors av kolkraft och genom import, som sker under ungefar 70 % av aret, blir den ofta
marginalprissattande pa Nord Pools spotmarknad. Sambandet gor att prisutvecklingen
pa kol har betydelse for spotpriset pa el (Energimyndigheten, 2005).

2.2. Nord Pool - den finansiella marknaden

Nord Pool dr den finansiella delen av den gemensamma nordiska elborsen. P4 Nord Pool
handlas derivat som futures, optioner, terminer och cfd’s (contracts for difference) med
el som underliggande instrument. Nord Pool fungerar endast som finansiell marknad
och nagon fysisk leverans eller forsiljning av el sker inte (Nord Pool, 2007). Handeln pa
Nord Pool sker har framst tva syften, riskhantering och finansiell spekulation i elpriset.
Priset pa el pa Nord Pool styrs av det sd kallade systempriset pa Nord Pool Spot utan
hdansyn tagen till eventuella Overforingsbegransningar inom marknaden
(Energimyndigheten, 2006c). Harefter kommer den finansiella elmarknaden att
refereras till som Nord Pool.

2.3. Nord Pool Spot — elmarknaden

Elb6rsen Nord Pool Spot organiserar den fysiska handeln med elektricitet samt day-
ahead handeln. Nord Pool Spot erbjuder en marknadsplats for producenter,
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distributorer, energiforetag och 6vriga elhandelsforetag dar de kan képa och sdlja fysisk
elkraft. Nord Pool Spot agerar motpart i alla affirer och ansvarar for att affarer
genomfors samt att anonymitet for de inblandade parterna garanteras. Nord Pool Spots
elpris, systempriset, fungerar som referens for de derivat som handlas pa den finansiella
marknaden (Nord Pool, 2007). Harefter kommer den fysiska elbdrsen att refereras till
som Nord Pool Spot.

2.4. Elmarknadens prisbildning och karaktar

Priset pa den nordiska elmarknaden styrs av utbud och efterfragan. Priset faststalls pa
Nord Pool Spot for varje timma dygnet runt aret om vilket genererar 8760 unika utbuds-
och efterfraganskurvor. Aktorernas bud for de ndstkommande 24 timmarna
sammanstdlls till utbuds- och efterfraganskurvor och genom detta faststills ett
jamviktspris. Detta ar det sa kallade systempriset. Nar overforingen begransas genom
flaskhalsar anvands istdllet lokala omrddespriser vilket ibland innebar att elpriset tidvis
skiljer sig mellan de nordiska ldnderna. Vid handel pa den finansiella elmarknaden, Nord
Pool, anvands alltid systempriset utan hansyn tagen till eventuella flaskhalsar i
systemet. Spotmarknaden klareras klockan 12 varje dag (Nord Pool, 2006).
Systempriset kan  sigas motsvara den  rorliga  produktionskostnaden,
marginalkostnaden, inklusive kostnaden for utslappsratter for den dyraste
produktionsanlaggning som behdvs for att mota efterfragan. Pa detta tillkommer dven
en viss marginal for producenten. [ princip ar det darfér den sista och dyraste
kilowattimmen som behdvs for att mota efterfragan i marknaden som bestammer det
aktuella systempriset pa Nord Pool. Da vattenkraftverk generellt, bland de dominerande
energiproduktionstyperna, har lagst marginalkostnad anvands denna
produktionskapacitet forst foljt av  elproduktion med successivt hogre
marginalkostnader for att kunna mota den totala efterfragan vilket illustreras i figur 1.
Det vill sdga, karnkraft, kol- eller oljekraftverk samt reservkraft, till exempel
gasturbinkraftverk (Energimyndigheten, 2006a).
Rérlig

Efterfrdgan Utbud
(kép) (salj)

\
\

Marknads-

pris Kraftvérme Kraftvérme:
(industri) (farrvarme}
I‘indkra ft l ) \

I | |
_— i 3 ! Kvantitet
5
> Y e A 1)
Vattenkraft Karnkraft Fassil

kondenskraft

Figur 1 Princip for prisbildning pa spotmarknaden (Energimyndigheten, 2006, s. 7).
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Pd grund av den stora mangden prispaverkande faktorer dr det mycket svart att
uppskatta exakt hur stor paverkan varje enskild faktor har pa elpriset
(Energimyndigheten, 2006a). Enligt en enkdtundersokning gjord av Energimyndigheten
(Finansinspektionen, 2005) ar problemet for aktorerna pa den nordiska finansiella
elmarknaden inte avsaknaden av information utan istdllet hur den enorma mangden
information ska struktureras och tolkas. Handel pa den finansiella elmarknaden pa Nord
Pool kraver darfor delvis andra kunskaper an vid traditionell borshandel. Den finansiella
elmarknaden erbjuder derivat och instrument likt aktiemarknaden men prispaverkande
information publiceras inte i darsrapporter och deldrsrapporter och elpriset paverkas
heller inte av samma yttre faktorer som en aktie. For att kunna bilda en uppfattning om
framtida elpriser ar darfor tillgdng pa relevant information avgoérande. I grunden ar det
forvantningar om framtida elpriser som paverkar prisutvecklingen pa den finansiella
elmarknaden. Det finns sdledes en tydlig koppling mellan priset pa elderivat och
utvecklingen pa spotmarknaden for el (Deng 2005).
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Figur 2 Nord Pools systempris (SEK/MWh) (data hamtad fran Nord Pool, 2007)

Elmarknadens hoga volatilitet beskrivs ofta som ett resultat av den mangd olika faktorer
som paverkar energipriset, men beror dven pa det faktum att energi handlas dygnet runt
aret om samt att el inte gar att lagra i nagra storre mangder (Johnsen, 1998). El maste
darfor produceras samtidigt som den efterfragas. Pa kort sikt ar darfor efterfragan pa el
mycket prisokanslig vilket ocksa ar ett resultat av att samhallet &r mycket beroende av
el samt att anpassningar till hogre priser sker ldangsamt (Weron, Simonsen & Wilman,
2004).

2.5. Marknadseffektivitet pa Nord Pool

For att kunna utreda hur olika faktorer paverkar elpriset ar det nédvandigt att veta om
Nord Pool ar en effektiv marknad. Detta innebar att priset pd el skall avspegla all
tillganglig information om till exempel temperatur- och nederbordsférhdllanden med
mera och att elpriset ska rora sig momentant nar ny information nar marknaden
(Finansinspektionen, 2005). Elproducenterna ar skyldiga att bistd Nord Pool med
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lopande information om produktion, vattenmangd i magasin och sd vidare. For att
bibehdlla informationsflodet bevakar Nord Pool bade den fysiska som den finansiella
elmarknaden (Energimyndigheten, 2006a).

En kapitalmarknad som Nord Pool sidgs vara effektiv om priserna pa tillgdngarna (elen)
till fullo reflekterar all tillganglig information (Fama, 1970). Varje transaktion involverar
kopare och sdljare och sa ldnge aktdrerna inte gor ndgra systematiska fel torde
spekulation i langden, under denna teori, vara ett nollsummespel. Ackert och Smith
(1993) menar att varierande pris pa en tillgding endast kan bero pa forandrad
diskonteringsranta for framtida kassafloden eller ny information rérande tillgdngen om
marknaden ska betraktas vara effektiv. All ny information torde darfor enligt den
effektiva marknadshypotesen aterspeglas i prissattningen av tillgangen.

Viktigt for en handelsplats som Nord Pool ar likviditeten vilken avspeglar dess
effektivitet. Nord Pool anses vara en likvid marknad trots att cirka 60 procent av
handeln med el i Norden sker genom bilaterala avtal utanfoér elbdrsen. Vid bilateral
handel anvinds vanligen Nord Pools elpris som referens (Energimyndigheten, 2006a).
Deng (2005) menar att Nord Pool inte ar effektiv ur ett random walk perspektiv
beroende pa den nordiska elmarknadens sdsongsbetonade karaktdr. Den nordiska
marknaden bestar till stor del av vattenkraft dar det finns mdjlighet att lagra vatten i
vattenmagasin och darigenom styra produktionen av el vilket kan paverka
marknadseffektiviteten negativt. Hjalmarsson (1999) utférde under perioden 1996 till
april 1999 en ekonometrisk studie om marknadsdominans pa den nordiska
elmarknaden. Studiens slutsats var att ingen marknadsdominans forekom pa Nord Pools
spotmarknad. Edvardsson (2007) visade genom att bland annat anvdnda det sa kallade
Herfindahl-Hirschman Index att det inte finns ndgon tydlig form av dominant
marknadsstruktur pa den nordiska elmarknaden. Daremot rader ett oligopolférhallande
pa den svenska elmarknaden dar Vattenfall, Fortum och E.ON dominerar stort. Utifran
tidigare studiers resultat menar vi att Nord Pool 6verlag maste anses vara en relativt
effektiv marknad.

2.6. Prispdverkande faktorer

2.6.1. Hydrologiska faktorer

Den sd kallade hydrologiska balansen utgor tillgangen pa vatten i vattenkraftverkens
magasin samt tillgdngen pa sn6 och markvatten i forhallande till normala nivaer. Under
ett normaldr producerar vattenkraft ungefar halften av den sammanlagda nordiska
elproduktionen (Nord Pool, 2006). Elpriset pa Nord Pools spotmarknad sags darfor ha
ett tydligt samband med vattenkraftverkens totala produktionsférutsiattningar. Den
framtida produktionen fran vattenkraftverken beror till stor utstrackning pa
nederborden som faller i upptagningsomradena for vattenkraftverkens magasin.
Fyllnadsgraden i magasinen har ett cykliskt sisongsmonster, med hoga nivder under

-16 -



) Handelshsgskolan

'S VID GOTEBORGS UNIVERSITET

sommaren och ldgre nivder under vintern da tillrinningen &ar ligre och magasinen
utnyttjas maximalt for att mota efterfragan pa el. Fenomenet ar valkdnt och det ar
framforallt i extrema situationer som magasinsfyllnaden har en tydlig paverkan pa
elspotpriset (Johnsen, 2001).

oo )
A AARA

0,20

0,00

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2005 2006
Figur 3 Vattenmagasinsfyllnad % (data hamtad fran Nord Pool, 2007)

Da vattenkraft har laga rorliga kostnader ger en hog grad av vattenkraftproducerad el
ett 1agt spotpris, eftersom det i sddana lagen krdavs mindre produktion med anldggningar
som har hoga kostnader, till exempel kolkraftverk (Energimyndigheten, 2007).

Till foljd av att el inte gar att lagra medan det ar mojligt att lagra vatten forsoker
vattenkraftsproducenter optimera produktionen for att maximera vinsten.
Vattenkraftverken viljer att producera idag eller vid ett senare tillfalle, forutsatt att
magasinen inte ar mer fyllda dn att de kan spara vattnet och tillrinningen under den
kommande perioden. Produktionseffekten av o6kad tillrinning beror alltsd pa hur
fyllnadsgraden ar for tillfallet (Elforsk, 2006). Om elpriset forvantas bli hogre nasta
period foredrar vattenkraftverken att producera maximalt i den perioden. Vidare
utnyttjar vattenkraftsproducenter som kan reglera sin produktion via magasin
alternativkostnadsstrategier. Inneborden ar att vattenkraftsproducenterna foredrar att
oka produktionen nar kostsamma produktionstyper bestammer elpriset, eftersom
vattenkraft da &r mer lonsamt. Detta ar en forklaring till varfor kolkraft ibland ar
marginalprissattande dven under perioder da produktionstypen inte utnyttjas i Norden
(Energimyndigheten, 2005).

2.6.2. Temperatur

Pa den nordiska marknaden paverkar temperaturen efterfragan pa el i hog utstrackning
da det fortfarande ar vanligt att el anvands, direkt eller indirekt, vid uppvarmning av
fastigheter. Temperaturforandringar ar en av huvudorsakerna till elprisets arliga
sdasongsmonster med lagre prisnivier pa sommaren och hogre pa vintern (Johnsen,
2001).

Hog efterfrdgan av el pa den nordiska marknaden har o6kat behovet att anvidnda
kolkraftverk i Danmark och Finland. Vid ldga temperaturer och otillracklig
produktionskapacitet vid vattenkraftverken innebar detta 6kad produktion av kolkraft,
vilket resulterar i ett hogre spotpris pa Nord Pool. Det omvianda galler vid lagen med
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hoga temperaturer och vattenkraftverken har valfyllda magasin och god tillrinning
(Svensk Energi, 2006).

2.6.3. Utbyte med kontinentala Europa

Import och export av el pa den nordiska marknaden sker med framforallt Tyskland och
Polen. Fran Ryssland sker endast import. Majoriteten av elhandeln sker med Tyskland
och har stadigt o6kat under 2000-talet. Den internationella handeln har en
prisutjdmnande effekt pa elpriset. Handeln mellan Norden och Tyskland ar tilltagande
vilket forutspas resultera i att systempriset pa marknaderna successivt harmoniseras.
Mojligheten att importera el till Norden vid situationer med hog efterfragan och lagt
utbud har haft en prisdimpande effekt pa Nord Pools spotmarknad. Generellt ar dock
den importerade elkraften dyrare dn den producerad pa nordiska marknaden varfor den
oftast blir prissattande enligt marginalprissattningsmodellen dven vid ldga volymer. I
takt med att den nordiska elmarknaden allt mer integreras med den europeiska och i
synnerhet den tyska spelar nordiska forhallanden allt mindre roll. Priset pa el pa den
nordiska marknaden paverkas darfor mer av faktorer som temperatur och nederbord pa
kontinenten i stéllet for motsvarande faktorers forandringar i Norden. Detta har lett till
ett hogre systempris pa Nord Pool trots att forhallandena i Norden varit ggnnsamma for
elproduktion (Energimyndigheten, 2006a).

2.6.4. Utsldappshandel

Handel med utslappsratter ar ett EU-initiativ och representerar en del i arbetet att moéta
de klimatmal som faststéllts i det sa kallade Kyotoprotokollet. Utslappsrattshandeln pa
Nord Pool inleddes under vecka 6 ar 2005 och for tillfillet ar det enbart utslapp av
koldioxid som omfattas av handelssystemet. Mdlet med utslappshandeln ar att pa ett
kostnadseffektivt satt minska utsldappen. En utslappsratt ger innehavaren ratt att slappa
ut ett ton koldioxid (Energimyndigheten 2006b). Utslappsratter handlas i perioder och
nasta period inleds i januari 2008 och pagar till 2012. Infér handelsstarten tilldelades
foretag utslappsratter baserat pa uppgifter om tidigare utslapp samt prognoser over
framtida utslapp och produktion (Naturvardsverket, 2007). Under 2005 och 2006 har
utslappen inom EU varit lagre 4n den mangd som utsldppsratterna berattigade foretagen
att sldppa ut vilket har resulterat i att priserna pa utslappsrattigheter fallit mycket
kraftig (Energimyndigheten, 2006b).

Elproducenter som anvander fossila branslen har tre grundalternativ vid hantering av
koldioxidutslapp. Anvanda de tilldelade utslappsratterna for att ticka egna utslapp, rena
sina utsldpp eller sdlja de tilldelade utslappsratterna pa marknaden. Vardet pa
utslappsratter bestams darfor av alternativkostnaden for utslappsratter, till exempel
utokad rening (Zetterberg, 2002). Effekten av utsldppsritter pa elpriset beror pa
marknadspriset pa utsldppsratter samt mangden koldioxidutslapp som slapps ut vid
framstallningen av el. Prisutvecklingen pa bréanslen som anvands vid kraftproduktion,
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till exempel kol och olja, har ett tydligt samband priset pa utslappsratter. Det tyska
elpriset paverkas mer av priset pa utslappsratter genom det hoga beroendet av kolkraft
jamfort med det nordiska elpriset. Da elproduktionen pa marginalen storre delen av ett
ar kommer fran kolkraftverk som ar beroende av utsldppsrattigheter far dessa en kraftig
inverkan pa elpriset. (Hultén, 2006). Priset pa utslappsrattigheter har haft en hog
volatilitet och oOkat skillnaderna i produktionskostnader for el mellan olika
produktionstyper vilket resulterat i hogre volatilitet i elpriset (Energimyndighet,
2006Db).

Elproduktionen genererad fran vatten och karnkraft i Norden berdrs inte av
utslappsrattshandel men pa grund av den stora importen ar spotpriset pa el i Norden
paverkat av priset pa utsldppsratter som ett resultat av marginalprissattningsmodellen.
Utover den elproduktion som sker vid kolkraftverk i framférallt Danmark och Finland,
belastas i stort sett bara den fossilbransleproducerade elkraften som importeras fran
Europa med utsldppsratter. (Energimyndigheten, 2005).
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3. Metod

I avsnittet redovisas metoden och de statistiska test som valts att anvdnda fér att kunna
besvara frdgestdllningarna och uppnd syftet med uppsatsen.

3.1. Tillvdgagdngssdtt

For att kunna resonera kring elpriset och kunna avgora hur en investering pa
elmarknaden kommer att utvecklas ar det relevant att veta vilken information som styr
utvecklingen pa elmarknaden. Avsikten med uppsatsen ar att ur en relativt enkelt
statistisk modell fdinga sambandet mellan elpriset och de prispaverkande faktorer som
undersoks. En forstudie gjordes vilken dmnade till att ge forfattarna en battre insikt i
hur energimarknaden ar uppbyggd i Sverige och Norden samt hur elmarknaden
fungerar som investeringsalternativ. Forstudien inkluderade inldsning av artiklar och
studier publicerade i &mnet samt information fran elboérsen Nord Pool om hur handeln
bedrivs. Amnesvalet bestimdes som ett resultat av forfattarnas intresse for alternativ
till investeringar i aktiemarknaden pa grund av den senaste tidens oroliga borser
varlden over. Elmarknaden ansdgs som ett intressant alternativ till aktiemarknaden da
faktorerna som styr elpriset inte ar samma faktorer som styr aktiemarknaden.
Informationen kring hur elmarknaden fungerar och hur elpriset satts ar i jamforelse
med hur aktiemarknaden fungerar begransad. Att forsta denna information ar vitalt for
den som vill investera i elmarknaden anser forfattarna. Med information fran férstudien
har ett problem formulerats och ett syfte skapats dar lampliga faktorer att undersoka
bestamts.

[ uppsatsen har statistiska tester av den insamlade datamidngden anvants som den
primdra metoden. Vid de statistiska analyserna har hypotesprovning anvants. Samtlig
insamlad data har sammanstéllts till veckovis tidsseriedata som testats genom
regressions- och korrelationsanalys. Testerna har genomférts med hjilp av
statistikprogrammet SPSS (Statistical Package for the Social Sciences).

I de statistiska testerna har en kvantitativ forskningsansats valts dd malsattningen har
varit att forsoka kvantifiera eventuella samband mellan valda faktorer och elprisets
utveckling. Problemet har darfor angripits med multipel regressionsanalys vilken, enligt
Andersson, Jorner och Agren (1994), 4r en av de bist anviandbara metoderna for att
bestdmma korrelationer mellan en beroende och flera oberoende variabler.

[ den forsta analysen genomfors tester av de oberoende variablerna enskilt mot den
beroende variabeln, systempriset, under perioden ar 2000 till vecka 32 ar 2007. Syftet
med testerna ar att faststélla vilka faktorer som har storst paverkan pa systempriset och
darigenom avgora vilka som ska ingd i den multipla regressionsanalysen. Testerna
genomfors genom enkel linjar regression.
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Forklaringsgraden for de olika variablerna ges av determinationskoefficienten, R2, som
visar hur stor del av den beroende variabeln som kan forklaras av de oberoende
variablerna. Nar flera oberoende variabler testas mot den beroende variabeln
utvarderades dessa med hjilp av den korrigerade determinationskoefficienten for att
avgora om varje extra variabel okar forklaringsgraden pa elpriset. Vidare testas de
oberoende variablernas F-varde vilket resulterar i en signifikansnivd som avgér om
nollhypotesen kan forkastas eller ej. Signifikansviardet fran SPSS anger hur stor
sannolikheten ar for att sambandet ar slumpmadssigt. Vi har valt att anvdnda
standardvardet 0,05 (5 %) som gransvarde, vilket betyder att det undersokta
sambandet med en sannolikhet pa 95 % inte ar slumpmassigt.

Aven s kallad stegvis regressionsanalys har anvints vilket innebar att variabler med 1&g
signifikansniva (5 %) plockas bort av statistikprogrammet SPSS. Utéver detta kommer
en ARIMA-modell (genom SPSS ”expert modeler”) att anvandas som en metod for att
hantera autokorrelation. ARIMA-modellen och den stegvisa regressionsanalysen har
anvants for att kunna avgora om resultaten fran den multipla regressionsmodellen ar
trovardiga. Utifran information fran tidigare rapporter pa omradet och samtal med
analytiker pa de tre storsta elhandlarna i Norden (E.ON, Vattenfall och Fortum)
undersokes sambandet mellan de oberoende faktorerna och elpriset under olika
tidsperioder.

3.1.1. Datainsamling

Data om de utvalda prispaverkande faktorerna har inhdmtats fran en rad olika kallor
och sammanstillts till veckovisa medelviarden. Information om import av el fran
Tyskland och Polen, varifran majoriteten av importen till norden kommer ifran, har
inhamtats fran Svensk Energi och Nord Pool och anges i GWh.

Temperatur och hydrologisk data har inhdmtats fran SMHI (Sveriges Meteorologiska och
Hydrologiska Institut) som har tillhandahallit information om Sverige och Norge. Den
hydrologiska informationen bestar av veckovis data for effektiv tillrinning i naturen,
markvatten, snomangd samt inflodet till vattenmagasinen i de omraden i Sverige och
Norge dar majoriteten av vattenkraftverken ar lokaliserade. Datan representerar den sa
kallade hydrologiska balansen. Som proxy for temperatur har SMHI's Nordiska
Temperaturindex anvants. Indexet ar utvecklat av SMHI tillsammans med energiféretag
i Norden. Informationen som indexet ar byggt pa ar hamtad fran Sverige och Norge som
ar de viktigaste lianderna i Nord Pool omradet. Temperaturindexet representerar
medeltemperaturen i de mest befolkade delarna av Sverige och Norge. Enheten som
anvands ar grader Celsius och gradindexet har en daglig frekvens som omréknats till ett
veckomedel. Samtlig data fran SMHI har erhallits for studiens syfte och far ej publiceras i
raformat da den inte far foras vidare eller anvandas kommersiellt. Detsamma géller data
fran Svensk Energi och Nord Pool.

-21 -



) Handelshogsolan

Information om vattenmagasinsfyllnad har hamtats fran Svensk Energi, Norska NVE
(Norges vassdrags- og energiderektorat) samt Nord Pool. Dessa data ar uppdelade
veckovis och anges i GWh och procent. Spotpriser och utslappsrattspriser dr himtade
fran Nord Pool. Spotpriset som anvidnts ar det sa kallade systempriset och anges i
svenska kronor, utsldppsratterna anges i euro.

3.1.2. Reliabilitet och Validitet

For ett forskningsprojekts trovardighet ar det viktigt att risken for att fa fel resultat
minimeras. Ett satt att minimera denna risk och kvalitetssdkra arbetet dar att anvdnda
begreppen validitet och reliabilitet (Saunders, Lewis & Thornhill, 2003). Validitet ar ett
matt pa hur bra en metod analyserar det som efterfragas. Validitet erhalls genom en
tydlig fragestallning dar problem och data belyses fran olika vinklar (Wiedersheim-Paul
& Eriksson, 1991). Vi ser inte att det finns ndgra direkta hot mot validiteten pa den
inhdmtade datan da det framst ar statistik fran seridsa organisationer som SMHI,
Energimyndigheten, Svensk Energi och Nord Pool . Vi anser att datamdngden ar att
betrakta som hogst trovardig dd bland annat féretag som SMHI i vanliga fall sdljer data
vilket pavisar att det finns ett kommersiellt incitament for dessa foretag att leverera
hogklassig information. Ett bra resultat behover inte betyda en hog validitet da det ar
mojligt att resultatet inte prickat ratt. For att undvika detta gjordes bland annat
forstudien i syfte att leda forfattarna in pa ratt spar, till exempel vid valet av faktorer,
vilket forhoppningsvis har hindrat oss fran att missa malet med studien. Kontakt har
aven tagits med personer pa tradingavdelningarna pa Vattenfall, E.ON och Fortum for att
forsakra oss om att tillvigagangssatt och data ar relevant for studien. Med djupare
kunskap inom statistik och analys av tidsserier hade dock validiteten starkts ytterligare.

Reliabilitet uppnds genom trovardiga resultat fran undersokningarna. I uppsatsens
undersokning skulle ett reliabilitetsproblem kunna vara autokorrelation hos variablerna
vilket skulle kunna ge en for hog forklaringsgrad av elspotpriset. For att undvika
autokorrelation har till exempel laggning av datan testats. Ett ARIMA-test som
korrigerar for problemet med autokorrelation i variablernas residualer har aven
genomforts for att verifiera de resultat som framkommit genom regressionsanalyserna.
Trots viss autokorrelation i resultaten fran regressionsanalysen pekar ARIMA-testet pa
att resultaten kan ses som trovardiga. Vi anser vidare att resultaten fran de statistiska
testerna har hog reliabilitet da datan som testats kommer fran en stor mangd
observationer.
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3.2. Statistiska modeller

3.2.1. Enkel linjar regression

Den vanligaste typen av korrelation dr Pearson r, ocksa kallad linjar regression (Hill &
Lewicki, 2006). Vardet pa Kkorrelationskoefficienten &ar oberoende av de valda
mattenheterna. Till exempel; korrelationen mellan vikt och langd ar oberoende av om
centimeter och kilogram anvédnds kontra mattenheten en engelsk mil och ton (Hill et al,
2006). Korrelationen ar hog om den kan summeras med en rak linje, oavsett om den har
en positiv eller negativ lutning. I linjar regression ar malet att hitta det perfekta linjara
sambandet mellan variablerna. (Iversen 1997).

3.2.2. Multipel regressionsanalys

Inom multipel regressionsanalys anvdnds flera oberoende variabler som innehaller
information om den sokta beroende variabeln (Kérner-Wahlgren 1997). For att forsta
den beroende variabeln gar det att géra en modell utifran de oberoende variablerna. En
bra statistisk regressionsanalys ska passa den beroende variabeln sa bra som mdjligt
men ska ocksd innehdlla sd fa oberoende variabler som mojligt (Aczel &
Sounderpandian, 2002).

Syftet med multipel linjar regression ar att analysera relationen mellan flera oberoende
variabler och en beroende variabel (Hill et al, 2006). Vid anvandandet av multipel
regressionsanalys, dar det finns mer dn en oberoende variabel gar det inte att se en
regressionslinje i det tvddimensionella perspektivet (Iversen, 1997). Generellt gar det
att uttrycka regressionslinjen som

Y =a+ by *x1 + by xxp+..+b, * X,

Om B koefficienten ar positiv indikerar det ett positivt samband mellan den oberoende
och beroende variabeln. Den har typen av korrelation ar ocksd kdnd som partiell
korrelation (Yule 1997). Linjen representerar den basta forutsdgelsen av den beroende
variabeln ((Y) utifran de oberoende variablerna X).

3.2.3. Stegvis regressionsanalys

Stegvis regression ar en analysmetod som utvarderar varje oberoende variabel var for
sig och i den slutgiltiga modellen finns endast de signifikanta variablerna med.
Processen som sker vid stegvis regression kan kortfattat beskrivas som att den mest
signifikanta variabeln forst laggs till i regressionsmodellen och darefter adderas
ytterligare variabler till modellen. Detta sker endast om de moéter det krav pa signifikans
(hdr 5 %) som stdlls. Efter varje ny variabel som adderas kontrolleras det om samtliga
ingdende variabler fortfarande ar signifikanta. Om sa inte ar fallet utesluts de fran
modellen. Processen fortsatter tills samtliga variabler som matats in i modellen har
kontrollerats. Syftet med stegvis regression ar att fa fram de oberoende variabler som ar
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mest lampliga att inkludera i en regression vars mal ar att forklara den beroende
variabelns utveckling (Aczel & Sounderpandian, 2002).

3.24. Determinationskoefficienten

Korrelationskoefficienten forklarar det linjdra forhdllandet mellan tva variabler. Om
korrelationskoefficienten kvadreras resulterar det i ett varde,
determinationskoefficienten, R2, vilken representerar forklaringsgraden av de
oberoende variablerna eller hur vil den genomfoérda regressionen anpassar sig till Y-
variablerna. Determinationskoefficienten ar ett centralt begrepp i uppsatsen da syftet ar
att bestimma hur de valda faktorerna pdverkar spotpriset pa el och
determinationskoefficienten ~adr en uppskattning pa faktorernas paverkan.
Forklaringsgraden kan anta ett varde mellan 0 och 1. Talet ger ocksa en indikation pa
hur mycket av Y-vardet som gar att forklara utifran de oberoende variablerna (Iversen,
1997). Om till exempel en regressionsanalys gors for en bils pris med flera oberoende
variabler, exempelvis antal hastkrafter, bilens, storlek, arsmodell etc. och Rz = 0,9 kan
det tolkas som att 90 procent av variationen i bilens pris gar att forklaras av
regressionssambandet (Andersson et al, 1994). | tabellerna fran SPSS Kkallas
determinationskoefficienten "R Square”.

3.2.5. Korrigerad R2

Nar antalet variabler i en multipel regressionsanalys 6kar kommer forklaringsgraden
automatiskt att 6ka. Med anledning av detta anvands ett korrigerat R? varde med fordel
nar flera oberoende variabler anvands i regressionen och antalet observationer ar fa till
antalet (Iversen 1997). I uppsatsen undersoks bland annat kortare tidsperioder med fa
matvarden varfor det korrigerade R2 vardet kommer att anvandas da den justerar for
antalet frihetsgrader. Den justerade R2? okar inte nddvandigtvis med okat antal
oberoende variabler vilket ger ett med rattvisande varde. I tabellerna fran SPSS kallas
det korrigerade R? vardet "Adjusted R Square”.

3.2.6. Autokorrelation

Da valda variabler i uppsatsen grundar sig pa tidsseriedata finns en risk att problem
med autokorrelation inom variablerna uppstar vilket uppticks vid granskning av
regressionsmodellens residualer. Residualerna &r skillnaden i det observerade
matvardet och vardet som regressionsmodellen kalkylerar och representerar variansen
som inte beskrivs i regressionsanalysen. Ett lagre varde pa residualerna indikerar en
battre regressionsmodell (Hill et al, 2006). Autokorrelation foreligger nar residualen i en
period dr en funktion av residualen i den foregdende perioden. Anledningen till
korrelation inom variabeln kan vara till exempel troghet i tidsseriedatan.
Autokorrelation mellan residualerna i de oberoende variablerna ar ett problem som
uppstar vid ndstan all tidsserieanalys. Trots problemet kan regressionsanalys av
tidsseriedata ge vardefull information om den paverkan de oberoende variablerna har
pa den beroende variabeln. Dock maste korrelation och forklaringsgrad vid en sadan
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analys tolkas med forsiktighet da vardena inte ar helt tillforlitliga pd grund av
autokorrelationen. Darfor dr det mer lampligt att tolka vardena i relation till varandra
(Aczel & Sounderpandian, 2002). Enklaste sattet att avgora huruvida autokorrelation
forekommer eller ej ar att studera residualer visuellt i ett diagram alternativt anvanda
sig av Durbin-Watson testet (Hall, 1997). Se appendix figur A1 fér gransvarden .

Hypotesen som testas genom Durbin-Watson ar:

Ho: Det finns ingen autokorrelation i residualerna
Hi: Det finns autokorrelation i residualerna

n
Z (et - et—l)z
_ t=2 -
2.8
t=1

Dar e ar korrelationsfelet vid tidpunkt t respektive t-1.

d

3.2.7. VIF (Variance Inflation Factor)

Utvardering av VIF-varden kommer att goras da forfattarna misstanker att det kan
foreligga autokorrelation mellan variablerna. Till exempel misstdnks tillrinning och
fyllnadsgrad ha hog korrelation med varandra. Multikollinaritet ett problem som kan
uppsta pa grund av att de oberoende variablerna ar korrelerade med varandra.
Multikollinaritet innebdr att variablerna ar starkt korrelerade med varandra.
Multikollinaritet paverkar determinationskoefficienten och kan orsaka ett felaktigt
varde. For att mata korrelationen mellan variablerna anvands VIF. Ett VIF-varde pa over
10 indikerar pa en korrelation mellan variablerna som foérsamrar resultaten fran
regressionsanalysen (Aczel et al, 2002).

1
VIF(Xh) = 1——R}21

3.2.8. ARIMA

ARIMA (Auto Regressive Integrated Moving Average) ar en metod som med hjalp av
differentiering och lagg gor tidsseriedata trendfri. Detta innebar att i stdllet for att
analysera sambandet mellan rdserierna av datan, Y, och X, sd analyseras sambandet
mellan férandringarna i variablerna 6ver en given tidsperiod. Denna form av
differentiering minskar risken for att skensamband skall uppsta dven om risken inte helt
kan avlagsnas. I ARIMA-modellen finns mojlighet till korrigeringar for att till exempel
undvika autokorrelation i variablerna vilket ar ett vanligt forekommande problem i
tidsseriedata (Pankratz, 1991). ARIMA-modeller bestir av tre komponenter. En
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autoregressiv process, en integrerande process och ett glidande medelviarde vilka
uttrycksi (p,d,q).

Vid test for autokorrelation i ARIMA-modeller anvidnds Ljung-Box-testet. Ett
signifikansvarde over 0,05 visar att autokorrelation inte foreligger (Ljung-Box, 1978). |
uppsatsen har ARIMA-modellen anvants genom funktionen "expert modeler” i SPSS som
ett komplement till vanlig regressionsanalys dar problem med autokorrelation funnits.
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4. Resultat och analys

I avsnittet redovisas resultaten frdn de statistiska testerna. Férfattarna har dven valt att
presentera analysen i stycket.

4.1. Inledning

[ forstudien till uppsatsen har framst fyra faktorer som paverkar elpriset pa den
nordiska marknaden ndmnts. Dessa har varit temperatur, hydrologisk balans, import av
el till den nordiska marknaden samt priset pa utsldppsratter. Via samtal med personer
pa tradingavdelningarna pa E.ON, och Vattenfall har det bekraftats att dessa faktorer ar
bland de mest betydande vad giller paverkan av elpriset (J. Ekblad & G. Jonsson,
personlig kommunikation 2007-12-12). Aven pd Nord Pool menar man att dessa
faktorer har stor betydelse for elprisets utveckling (R. Nilsson, personlig
kommunikation 2007-12-10). Testerna har utforts fran ar 2000 till och med vecka 32 ar
2007 samt dven arsvis under perioden. De arsvis testerna aterfinns i appendix. Faktorn
pris pa utsldppsratter tillkom forst ar 2005 och ingdr darfor i analysen fran och med
detta ar.

4.2. Statistisk analys

Den statistiska analysen undersoker inledningsvis de utvalda prispaverkande
faktorernas enskilda inverkan pa elspotpriset. Faktorerna som testas kommer att
anvandas som oberoende variabler i de statistiska testerna. Testerna genomfors genom
enkel linjar- och stegvis regression. Utifran resultaten gors ett urval av de faktorer som
anses ha ett statistiskt sdkerstdllt samband med elspotprisets utveckling. De
kvalificerade faktorerna kommer att anvidndas i den fortsatta multipla
regressionsanalysen och kommer att testas genom hypotesprovning. Hypotesen som
provas ar:

Ho: Det finns inget statistiskt samband mellan spotpriset pa el och den oberoende
variabeln.
Hi: Det finns ett statistiskt samband mellan spotpriset pa el och den oberoende
variabeln.

Inledande tester gav anledning att tro att det forekom autokorrelation i residualerna i de
testade variablerna. Aven multikollinaritet kan vara ett problem vid regressionsanalys
av tidsseriedata. Genom att se till VIF-virdena konstaterades att ndgon betydande
multikollinaritet mellan de valda oberoende variablerna inte forekom, se tabell A10 i
appendix. De hoga VIF-vardena for faktorerna "FYLLNAD” och "MAGASIN” ar naturliga
da de uttrycker samma sak fast i olika enheter, procent respektive GWh.
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For att undvika autokorrelation har atgarder som laggning och transformering av
variablerna testats vid de linjira regressionerna. Atgarderna gav dock inga betydande
forbattringar av autokorrelationen. Daremot tillit ARIMA-modellen i SPSS "expert
modeler” korrigering for autokorrelation. Figur A2 och A3 i appendix visar typiska
residualplottar dar skillnaden i autokorrelation mellan metoderna tydliggors.

Laggning av data har ocksa testats men ska anvdandas med forsiktighet da forandringar i
de flesta av de valda faktorerna tdmligen snabbt aterspeglas i elpriset. Forandringar i
nederbord och temperatur 6ver arstiderna ar normalt i Norden da klimatet ar cykliskt.
Temperatur och meterologiska variabler férdandras relativt langsamt. Om temperaturen
ar hogre an normalt en dag ar sannolikheten stor att den ar det dven dagen efter. Det ar
darfor inte forvdnande att autokorrelation férekommer i variabler som beskriver
nederbord och temperatur. I denna studie anviands veckovisa medelvarden varfor
autokorrelationen ar storre dn om till exempel manadsvisa matvarden hade anvants.

4.3. Hydrologiska faktorer

Hydrologiska faktorer ar det samlade begreppet for faktorerna vattenmagasinsfyllnad i
%, vattenmagasinsfyllnad i GWh, markvatten, snémangd, tillrinning och inflode.
Perioderna som testas ar arsvis och i vissa fall under kortare perioder for att visa
sarskilt utmarkande situationer. Syftet med testerna ar att ta reda pa vilken hydrologisk
faktor som bast kan forklara elspotprisets utveckling. D4 samtliga faktorer ar en
funktion av  nederbord representerar dem olika matt pa rddande
nederbordsforhallanden. Darfor anser vi det vara lampligt att endast ta med en av de
hydrologiska faktorerna i den fortsatta analysen.

4.3.1. Vattenmagasinsfyllnad

[ litteraturen, se till exempel Energimyndigheten (2006a), skrivs det om ett tydligt
samband mellan fyllnadsgraden och Nord Pools systempris. Under de perioder pa 2000-
talet som analyserats har vi inte funnit ett 6vertygande samband. Vart att ndmna ar att
magasinsfyllnad ar en faktor som elproducenterna har méjlighet att sjalva reglera till
skillnad fran 6vriga hydrologiska faktorer. Det finns med andra ord mdjlighet for
elproducenterna att sjdlva reglera produktionen efter de alternativkostnadsstrategier
som tillampas varfér magasinsfyllnaden och elpriset inte ndédvandigtvis uppvisar starkt
samband. Vara resultat har inte funnit ett lika tydligt samband som tidigare forskning
visat p3, till exempel Johnsen (1998) och Botterud et al (2002). Datamangden fran SMHI
tillat test av bade magasinsfyllnad uttryckt i procent och i GWh. Testerna visar att
magasinsfyllnad i procent ger en marginellt hogre férklaringsgrad gentemot spotpriset.
Endast under ett ar, 2001, ar forklaringsgraden acceptabel da vattenmagasinsfyllnad (i
%) uppvisar en forklaringsgrad mot spotpriset pa 29 %. Under majoriteten av de
undersokta aren ar forklaringsgraden forsumbar och signifikansnivan visar att
nollhypotesen inte gar att forkasta. Darfor kommer vattenmagasinsfyllnad inte
analyseras ytterligare. 1 tabell 1 visas vattenmagasinsfyllnad i procent och dess
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forklaringsgrad gentemot spotpriset pa el och resultaten fran de arsvis testerna
aterfinns i appendix tabell Al.

Adjusted R | Std. Error of
Model | R R Square | Square the Estimate Sig.

1 ,264(a) ,070 ,068 122,27742 ,088 ,000

a Predictors: (Constant), FYLLNAD
b Dependent Variable: SPOTPRIS

Durbin-Watson

Tabell 1 Regressionsanalys vattenmagasinsfylinad

4.3.2. Effektiv tillrinning och inflode

Effektiv tillrinning ar ett matt pad hur mycket vatten som strommar till de omraden dar
majoriteten av de svenska och norska kraftverken ar beldgna. Test av denna faktor gav
lag forklaringsgrad, 1 %, och lag ndra gransvardet (5 %) for att sambandet ej ska anses
vara signifikant. Darfor ar det inte troligt att tillrinning ar anvandbar i den fortsatta
analysen. Inflode, som ger information om den faktiska instromningen av vatten till de
svenska och norska vattenmagasinen gav en hogre forklaringsgrad, 9 %. Nollhypotesen
gar inte att forkasta, dock ar forklaringsgraden inte tillrackligt hog for att anvandas i den
fortsatta analysen. Arsvis forklaringsgrad for tillrinning och inflode presenteras i
appendix tabell A2 och A3.

Adjusted R | Std. Error of
Model |R R Square | Square the Estimate | Durbin-Watson | Sig.

1 ,099(a) 010 ,007 126,16393 ,088 ,048

a Predictors: (Constant), TILLRINNING
b Dependent Variable: SPOTPRIS

Tabell 2 Regressionsanalys tillrinning

Adjusted R | Std. Error of
Model |R R Square | Square the Estimate | Durbin-Watson | Sig.

1 307(a) ,094 ,092 120,66687 ,094 ,000

a Predictors: (Constant), INFLODE
b Dependent Variable: SPOTPRIS

Tabell 3 Regressionsanalys infléde

4.3.3. Snomangd

Aven snémingd i vattenkraftverkens upptagningsomrdden ska ha betydelse for
vattenkraftverkens produktion. Test av snomdngd och spotpriset visar inget samband
overhuvudtaget och forklaringsgraden ar nastan obefintlig sett till hela perioden 2000
till 2007. Pa grund av den i stort sett obefintliga forklaringsgraden och med anledning av
att variabeln heller inte var signifikant, vilket gor att nollhypotesen kan férkastas,
undersoks faktorn inte ytterligare. I appendix tabell A4 aterfinns arsvis forklaringsgrad
for sno.
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Adjusted R | Std. Error of
Model |[R R Square | Square the Estimate | Durbin-Watson | Sig.

1 ,071(a) ,005 ,003 126,46735 ,084 ,158

a Predictors: (Constant), SNO
b Dependent Variable: SPOTPRIS

Tabell 4 Regressionsanalys sn6

4.3.4. Markvatten

Variabeln markvatten uttrycker vattenbalansen i naturen i de omraden dar de svenska
och norska vattenkraftverken ar lokaliserade. Markvattennivan ar den faktor som bast
beskriver den hydrologiska balansen da den uttrycker vattenbalansen i forhadllande till
normala viarden och da nivan ar under den normala antar faktorn ett negativt varde.
Faktorn markvatten kan darfor ses som en proxy for den sd kallade hydrologiska
balansen. Markvatten visades ha storst forklaringsgrad av de hydrologiska variablerna i
de undersokta tidsperioderna. Under perioden 2000-2007 ger markvatten ensamt en
forklaringsgrad pa ndra 24 procent med hog signifikans. Darav kan nollhypotesen
forkastas och markvatten kommer att inga i den fortsatta analysen.

Adjusted R | Std. Error of
Model |R R Square | Square the Estimate | Durbin-Watson | Sig.

1 489(a) 239 237 110,59807 1110 ,000

a Predictors: (Constant), MARKVATTEN
b Dependent Variable: SPOTPRIS

Tabell 5 Regressionsanalys markvatten

Markvattnets hoga forklaringsgrad kan ses som ett resultat av att 6ver 50 % av den
nordiska elproduktionen kommer fran vattenkraft (Nord Pool, 2006). Att markvatten
har en hog korrelation med spotpriset pa el kan ocksa forklaras genom att nivan pa
markvattnet signalerar om den kommande tillrinningen till vattenmagasinen. Jonas
Ekblad pa E.ON. (personlig kommunikation, 2007-12-12) menar att markvatten ar en
faktor med stor betydelse for producenterna av vattenkraft dd markvatten ger en god
indikation pa hur produktionsforutsattningarna kommer att se ut inom den niarmaste
framtiden. Ekblad forklarar vidare att nivdn pa markvattnet ger producenterna
mojlighet att i forvag reglera vattennivan i magasinen for att kunna planera for optimal
produktion.

Markvatten ar en faktor med hogst cyklisk karaktar. Under hela den undersoka perioden
uppvisas stora svangningar i nivin med koppling till de nordiska arstiderna. Under
varen stiger nivan kraftigt som ett resultat av sndsmaltningen i de svenska och norska
fjallen for att sedan sjunka kraftigt under sommaren. Senare under hésten stiger
nivderna igen dd mycket nederbord faller for att sedan sjunka under vintern da
nederborden binds i form av snoé. Under den undersokta perioden uppvisar markvatten
en relativt stabil drsvis forklaringsgrad, se appendix tabell A5.
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Figur 4 Markvattenniva (data hamtad fran Nord Pool, 2007)

[ figur 4 ovan framgar tydligt att det under vintern 2002/2003 f6ll betydligt mindre
nederbord dn normalt vilket paverkade markvattennivan negativt. Regressionen over
denna period visar att sambandet mellan elspotprisets utveckling och markvattennivan
var mycket tydligt. Till exempel var forklaringsgraden under ar 2002 55 % vilket
presenteras i appendix tabell A5.

4.4. Temperatur

Temperaturen uppvisar under perioden 2000-2007 en mycket lag forklaringsgrad men
med godkand signifikansniva.

Adjusted R | Std. Error of
Model | R R Square [ Square the Estimate Sig.

1 ,158(a) ,025 ,023 125,19243 ,081 ,002

a Predictors: (Constant), TEMPERATUR
b Dependent Variable: SPOTPRIS

Durbin-Watson

Tabell 6 Regressionsanalys temperatur

Den laga forklaringsgraden tror vi ar ett resultat av att temperatur ar mycket
sdsongsberoende samtidigt som den undersokta perioden ar relativt 1ang vilket innebar
att forandringar under Kort period drunknar i mangden. Da tidigare studier indikerar att
temperatur ar betydelsefull for elprisets utveckling i norden dr dock resultatet nagot
forvanande. Testerna utdkades darfor till att undersoka temperaturens betydelse bade
arsvis samt under Kortare perioder. I appendix tabell A6 framgar hur variabeln
temperaturs forklaringsgrad gentemot elpriset skiftar kraftigt fran ar till ar.

Vid tester av dnnu Kkortare perioder visar regressionsanalysen hoga forklaringsnivaer.
For att undersoka om temperaturen har en sdsongsbetonad paverkan pa elpriset har
regressioner under vinter- och sommarperioder genomforts. Genomgdende visade
resultaten att temperatur har en hogre forklaringsgrad under vinterhalvaret. Till
exempel under 21 veckor vintern 2002/2003 da temperaturen uppvisar ett Klart
samband med elprisets utveckling. Se tabell 7 nedan.
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Adjusted R | Std. Error of
Model |R R Square | Square the Estimate | Durbin-Watson | sig.
1 727(a) 528 503 140,62503 1,187 1000

a Predictors: (Constant), TEMPERATUR
b Dependent Variable: SPOT

Tabell 7 Regressionsanalys temperatur vintern 2002/2003

Konstaterat ar att det under denna tidsperiod inte foreligger nagon betydande
autokorrelation mellan residualerna. Darfér kan det med viss sdkerhet sigas att
systempriset under vissa tidpunkter ar korrelerad med temperaturen. Detta ar i linje
med Torr6 (2007) som bland annat menar att temperaturen far storre betydelse for
prissdttningen pa el under vintermanaderna speciellt dd temperaturen ar lagre an
normalt.

Temperaturen bidrar till att efterfrdgan pa el sjunker under somrarna i Norden och
sambandet mellan priset pa el och temperatur ar inte lika uppenbar som under vintern.
Dock kvarstar ett visst samband som kan tdnkas ha att géra med att mycket el ocksa
behovs for till exempel kylning under sommarhalvaret.

Adjusted R | Std. Error of
Model |R R Square | Square the Estimate | Durbin-Watson | sig,
1 471(a) 222 181 16,45027 644 ,000

a Predictors: (Constant), TEMPERATUR
b Dependent Variable: SPOT

Tabell 8 Regressionsanalys temperatur sommaren 2006

Tabellen visar sambandet mellan temperatur och spotpriset pa el under 21
sommarveckor ar 2006 da det gar att se viss korrelation mellan temperatur och
spotpris. Sambandet dr dock inte lika tydligt som under vinterperioden varfér man kan
anta att andra faktorer hade storre paverkan.

4.5.

Import av el till den nordiska elmarknaden ar den faktor som enskilt visar hogst
forklaringsgrad gentemot elpriset. Tester Over hela perioden 2000-2007 ger en
forklaringsgrad pa 46 % med en signifikansnivd som gor att nollhypotesen gar att
forkasta. Arsvis forklaringsgrad presenteras i appendix tabell A7.

Import

Adjusted R | Std. Error of
Model | R R Square | Square the Estimate | Durbin-Watson | Sig.
1 679(a) /460 ,459 93,12748 ,252 1000

a Predictors: (Constant), IMPORT
b Dependent Variable: SPOTPRIS

Tabell 9 Regressionsanalys import

Anledningen till att sambandet mellan import och forandringar i elpriset ar sa starkt kan
vara att import endast sker da utbudet av el i norden inte kan motas av efterfragan. Vid
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dessa tidpunkter importeras framforallt kolkraft fran Tyskland och Polen. Kolkraften
har hogre marginalkostnad dn den nordiska vatten- och karnkraften och blir enligt
marginalprissattningsmodellen ofta prissattande i det nordiska elsystemet. Enligt
Energimyndigheten dr produktionstyper med hog marginalkostnad prissdttande inom
Nord Pool omradet upp till 70 % av tiden under ett ar. I ljuset av detta ar den mycket
hoga forklaringsgraden mer forstaelig.

Figur 5 illustrerar det samband som finns mellan systempriset och import av el. Trots
att majoriteten av den nordiska elproduktionen kommer fran vatten- och kdrnkraft
innebar importen att Nord Pools systempris bestdms efter kostnaden for el producerad
av fossila branslen. Importens paverkan pa prissattningen i Norden gor darfor att andra
faktorer minskar i betydelse. S3 linge efterfragan ar storre dn vad den nordiska
marknaden kan tillgodose har till exempel faktorer som paverkar vattenkraften liten
paverkan pa priset och i stillet 6kar importens betydelse.

2000
1500
1000 h e |mport GWh
e Systempris SEK/MWh
500 -
0

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2005 2006

Figur 5 Systempris och import (data himtad fran Nord Pool, 2007)

4.6. Utsldppsrdtter

Utslappshandeln pa Nord Pool startade under vecka sex ar 2005. Utslappsratterna for
forsta perioden tilldelades baserat pa foretagens historiska utsldppsnivder med
mojlighet att kopa eller sdlja utslappsritter efter behov. Utslappsrattigheternas
forklaringsgrad gentemot elpriset under perioden ar 2005 till och med vecka 32 ar 2007
uppgar till ungefar 24 %, se tabell 10 nedan. Regressionen visar att nollhypotesen kan
forkastas dd sambandet ar starkt signifikant. Under vdren ar 2006 publicerade
Europeiska Unionen en rapport dar det framkom att tilldelningen av utslappsratter varit
for generos vilket resulterade i att priset pa utslappsratter sjonk kraftigt (Svensk Energi,
2006).
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Adjusted R | Std. Error of
Model | R R Square | Square the Estimate | Durbin-Watson | Sig.

1 ,485(a) ,235 ,229 104,71458 ,068 ,000

a Predictors: (Constant), EUADECO07
b Dependent Variable: SPOT

Tabell 10 Regressionsanalys utslappsrattigheter

Fram till att rapporten publicerades hade utslappsratterna en klar paverkan pa det
nordiska elpriset och det fanns tydlig korrelation mellan priset pa utslappsratter och
spotpriset pa el. Under denna period uppgick forklaringsgraden till 46 %, se tabell 11.
Efter att EU publicerat rapporten om utsldppsratter sjonk priset for att under ar 2007
narma sig noll vilket resulterade i att priset pa utslappsratter inte langre hade nagon
storre betydelse for systemprisets utveckling. Arsvis forklaringsgrad for utslappsratter
presenteras i appendix tabell A8.

Adjusted R | Std. Error of
Model |R R Square | Square the Estimate | Durbin-Watson | Sig.

1 679(a) 462 453 58,53257 165 ,000

a Predictors: (Constant), EUADECOQ7
b Dependent Variable: SPOT

Tabell 11 Regressionsanalys utslappsrattigheter ar 2005-2006

I graferna nedan syns ett samband mellan priset pa utslappsratter och elpriset fran
vecka 27 ar 2006 till och med vecka 32 ar 2007. Ett tydligt trendbrott kan ses efter att
rapporten fran Europeiska Unionen offentliggjorts.

20 800

15 \‘ 600 /A—\\\

) ) \\M\‘

5 \‘\-\ 200 <._:l'\‘.,

0 -m 0

Figur 6 Systempriset p4 el (data hiamtad fran Nord Pool, Figur 7 Pris utsldppsrattigheter (data hiamtad fran Nord
2007) Pool, 2007)

Nasta handelsperiod inleds under ar 2008 da tilldelningen av utslappsratter kommer att
minska jamfort med under forsta periodens tilldelning ar 2005. Redan idag ar
terminspriserna pa utslappsratter for 2008 klart hogre dn under ar 2006 och 2007
vilket tyder pa att utslappsratterna kommer att vara en faktor med storre paverkan pa
elpriset i framtiden jamfort med idag. Paverkan av utsldppsrattigheterna pa den
nordiska elmarknaden beror pa hur stor del av den nordiska elférbrukningen som i
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framtiden kommer att utgoras av el genererad fran fossilbranslebaserad produktion. Da
aven de nordeuropeiska elmarknaderna allt mer integreras med den nordiska innebar
detta sannolikt att el producerad av fossila branslen kommer att ligga pa marginalen och
bli prissattande. Utvecklingen av priset pa utslappsratter kommer darfor att vara av stor
betydelse for den som ar intresserad av att spekulera pa Nord Pool.

4.7. Multipel regression

Utifran resultaten fran tidigare enkla regressionsanalyser har faktorerna markvatten,
temperatur och import valts ut féor den multipla regressionsanalysen. Den multipla
regressionsanalysen ger svar pa till vilken grad de valda faktorerna gemensamt kan
forklara systemprisets historiska utveckling. Nedan testas faktorerna mot elspotpriset
under perioden ar 2000 till vecka 32 ar 2007. Utslappsrattigheter tas inte med i
regressionsanalysen dd dem endast handlas under en kort tid av den sammanlagda
testperioden och ar darfor inte signifikant 6ver hela perioden.

Adjusted R | Std. Error of Si
Model | R R Square | Square the Estimate Durbin-Watson 9.

1 ,704(a) ,496 ,492 90,22779 ,231 ,000

a Predictors: (Constant), MARKVATTEN, IMPORT, TEMPERATUR
b Dependent Variable: SPOTPRIS

Tabell 12 Multipel regressionsanalys import, temperatur och markvatten

Den gemensamma forklaringsgraden uppgar till omkring 50 % men med tydlig
autokorrelation i de oberoende variablernas residualer. Autokorrelationen ar i sig inte
speciellt dverraskande bland annat beroende pa den ldnga tidsserie som testats. Att
perioden ar relativt lang tillsammans med de strategiska forandringar som agt rum pa
energimarknaden de senaste aren till exempel nedldggning av karnkraftverk, okad
integration av elmarknader samt konsolidering av aktérer pa marknaden kan vara en
forklaring till att de valda faktorerna endast utgér omkring 50 % av elprisets utveckling.
Det har ocksa framgatt att den nordiska elmarknaden inte heller var fulltsandigt effektiv
i dess begynnelse (R. Nilsson, personlig kommunikation 2007-12-10).

Det framgar i tabell A9 i appendix att forklaringsgraden i hogsta fall uppgar till 6ver 80
% vilket visar hur faktorernas paverkan varierar arsvis. I jamforelse med regressionen
over hela tidsperioden ar 2000 till och med vecka 32 ar 2007 forklaras de arsvis
sambanden med hogre varden och i flera fall utan betydande autokorrelation vilket
starker resultatens trovardighet.

4.8. Utékad analys av faktorernas pdaverkan

For att gora analysen av faktorernas paverkan pa elspotpriset mer robust utféordes aven
stegvis regressionsanalys som finns beskriven i metodavsnittet. Den stegvisa
regressionsanalysen ar ett alternativ till enkel linjar regressionsanalys och komplement
till den multipla regressionsanalysen for att kunna jamfora resultaten fran de olika
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metoderna. Syftet med stegvis regressionsanalys ar att kunna utesluta de faktorer som
inte dr signifikanta. Resultat presenteras i tabell 13 nedan. De inkluderade faktorerna ar
samtliga signifikanta pa 5 % nivan. Den stegvisa regressionen bekraftar importens
betydelse for elspotprisets utveckling. Resultaten fran den stegvisa regressionen visar
ocksd att temperaturen har en mer framtradande roll for spotprisets utveckling jamfort
med den enkla regressionen dar temperatur var betydligt mindre framtradande under
perioden 2000-2007. Faktorn markvatten, som uttrycker den hydrologiska balansen, ar
mycket framtradande speciellt ar 2003. Den mest troliga forklaringen till detta ar att det
foll betydligt mindre nederb6érd an normalt under 2003, vilket paverkade
vattenkraftverkens kapacitet negativt. Det verkar sdledes som att vattenkraftens
paverkan slar igenom endast om den vasentligt 6ver eller underskrider normala nivaer.
Konsekvensen av inférandet av utslappsrattigheterna (EUADEC06) ar synlig ar 2005 da
priset pa rattigheterna fortfarande hade en inverkan pa elspotpriset. Utslappsratterna
visar endast paverkan under 2005, trots att de handlas under 2005-2007, vilket styrker
vart beslut att inte inkludera utsldappsrattigheter i den multipla regressionsanalysen.
Den stegvisa regressionsanalysen bekraftar att markvatten ar den faktor av de
hydrologiska faktorerna som ar mest anvandbar for att forstd elprisets utveckling.
Faktorerna i tabell 13 dr rangordnade efter hur de bidrar till forklaringsgraden.

Ar Korrigerad R | Faktorer

2000 | ,434 Import, Temperatur

2001 | ,319 Import, Temperatur

2002 | ,834 Import, Temperatur

2003 | ,456 Markvatten

2004 | ,625 Import Temperatur

2005 | ,650 Import, Temperatur, EUADECO06
2006 | ,689 Markvatten, Temperatur, Import
2007 | ,676 Temperatur, Import, Markvatten

Tabell 13 Arsvis stegvis regressionsanalys

Sammanfattningsvis visar resultaten fran den stegvisa regressionsanalysen pa arsvis
varierande forklaringsgrader samt att import och temperatur ar de faktorer som bast
kan forklara elprisets utveckling. Liknande varden och variationer har uppnatts i den
multipla regressionsanalysen, se tabell A9 i appendix, vilket bekraftar faktorernas
signifikans och betydelse for systempriset.

Som ett komplement till de enkla- och multipla regressionsanalyserna genomfordes i
SPSS, genom funktionen "expert modeler”, ett ARIMA-test diar autokorrelationen
eliminerades genom differentiering av variablerna temperatur, markvatten och import.
Ljung-Box testerna visar att autokorrelation i residualerna inte forekommer i testerna,
se tabell 14 och 15.
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Model Statistics

Model Fit
statistics Ljung-Box Q(18)
Number of Stationary Number of
Model Predictors R-squared Statistics DF Sig. QOutliers
SPOTPRIS-Model_1 3 , 712 10,251 18 ,923 20

Tabell 14 ARIMA-modell exkluderad outliers 2000-2007

Modellen i tabell 14 plockar automatiskt bort sa kallade outliers vilka har mycket stor
paverkan da de utgdér extremviarden. Genom att plocka bort outliers skapas en
regressionsanalys som inte ar fargad av extremvirdena. I tabell 15 framgar den
forklaringsgrad som uppnas ndr testet inkluderar outliers.

Model Statistics

Model Fit
statistics Ljung-Box Q(18)
Number of | Stationary Number of
Model Predictors R-squared Statistics DF Sig. Outliers
SPOTPRIS-Model_1 3 ,262 18,462 17 ,360 0

Tabell 15 ARIMA-modell inkluderad outliers 2000-2007

Forklaringsgraden skiljer markant i testet som inkluderar outliers, jamfért med om 20
stycken exkluderas, vilket belyser den paverkan som extremvardena har pa
forklaringsgraden. I testen konstateras att utan tecken pa autokorrelation i variablernas
residualer och med extremvarden exkluderade nas forklaringsgrader styrker de resultat
som framkommit genom den multipla regressionsanalysen. Resultaten i de tidigare
regressionsanalyserna kan darfor ses som mer trovardiga trots den autokorrelation som
forekom.

4.9. Slutanalys och diskussion

Att utifran de samband som finns mellan de valda faktorerna import, temperatur,
markvatten (hydrologisk balans) och priset pa utslappsrattigheter motivera
investeringsbeslut ar svart. Under testperioden, ar 2000 till ar 2007, framgar att
variablerna uppvisar olika forklaringsgrad gentemot spotpriset pa el vid olika
tidpunkter, se bilaga 10. Under perioden syns inte heller ndgon tydlig uppat- eller
nedatgdende trend i faktorernas enskilda paverkan pa elspotpriset. Bortsett fran import
av el sd anser vi inte att nagra arsvis stabila samband uppvisas mellan de valda
faktorerna och elpriset. DA perioden omfattar sammanlagt 397 matveckor maste den
betraktas som relativt lang. Avsaknaden av trender och monster i forklaringsgraden hos
de olika faktorerna gor det svart att dra generella slutsatser, vilket visar pa problemet
att se till historiska samband i arbetet med att ta reda pa vilka faktorer som har
paverkan pa spotpriset pa el.
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Faktorernas forklaringsgrad gentemot elprisets utveckling skiljer sig markant fran ar till
ar vilket ar svart att forklara men vi tror att forklaringen kan ligga utanfor de fyra
undersokta faktorerna. Till exempel skriver Svensk Energi i sin redovisning av eldret
2001 om problem som funnits i effektbalansen, en rekordhog efterfragan pa el samt att
strukturaffirer inom elindustrin genomforts. Att dessa handelser haft paverkan pa
elpriset ar enligt Svensk Energi uppenbart vilket kan ses som exempel pa anledningar
till 1aga forklaringsgrader.

Nér elprisets utveckling analyseras i ett langt historiskt perspektiv syns inte sambanden
lika tydligt som under kortare perioder da fordndringar blir mer framtradande. Att en
del faktorer ar mer framtradande dn andra under vissa tidsperioder kan dven ha att géra
med hur stor del av den totala energiproduktionen som kommer fran ett energislag med
koppling till en sarskild faktor. Under perioder med ldg andel elektricitet framstalld
genom vattenkraft minskar markvattennivans betydelse varfor elkraftens
produktionskalla ar viktig att beakta for att forsta varje faktors paverkan pa elpriset. For
att fa en battre uppfattning av elprisets utveckling menar vi darfor att det ar viktigt att
se till vilken produktionstyp som ar marginalprissattande. Det dr da mojligt att avgora
vilka faktorer som paverkar just denna produktionstyp och darigenom battre forsta
systemprisets utveckling. Vi har dock inte undersokt detta narmare.

Importen visar i resultaten ett klart samband med priset pa el. Vi menar dock att
importen ar en faktor som styrs av tillgdngen pa el pa den nordiska marknaden i
forhallande till efterfragan vid en viss tidpunkt. Faktorer som tillrinning av vatten och
fyllnadsgrad av vattenmagasin ar faktorer som i stillet paverkar tillgdngen pa el medan
exempelvis temperatur styr efterfragan. Sett till perioden 2000-2007 har import varit
den faktor som tydligast forklarar sambandet med elpriset. Att bygga prognoser for
framtiden med hjalp av denna faktor dr dock inte enkelt da importen styrs av, och inte
direkt paverkar, efterfragan och tillgang pa el.

[ litteraturen framstalls elpriset som mycket volatilt och karaktadriseras av hastiga
forandringar under kortare perioder. Resultaten har visat att snabba férandringar i de
prispaverkande faktorerna, som resulterar i nivder 6ver de normala, reflekteras i
elpriset. Ett exempel ar perioden kring arsskiftet 2002-2003 da elpriset skot i hojden
som ett resultat av att markvattennivan var extremt lag. Personer som arbetar med
handel av el (J. Ekblad, R. Nilsson & G. Jonsson, personlig kommunikation 2007-12-12)
menar till exempel att kalla vintrar eller en regnig host har stor inverkan pa elpriset. Vi
menar darfor att det, kortsiktigt, finns mojlighet till god avkastning vid spekulation
genom att se till de undersokta faktorerna. Anledningen ar att kortsiktiga forandringar i
hydrologiska och meterologiska forhallanden har en relativt direkt inverkan pa elpriset.

Da den nordiska elmarknaden allt mer integreras med den nordeuropeiska medfor detta
att nordiska forhallanden forlorar i betydelse och hidndelser pa den europeiska
marknaden far storre effekt pa elpriset. En faktor som vi tror kommer fa allt storre
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betydelse i framtiden ar priset pa utsldppsratter. Terminspriserna pa framtida
utslappsrattigheter ligger idag pa en klart hogre niva an tidigare ar som ett resultat av
marknadens forvintningar pa lagre tilldelning av utsldppsrattigheter i den nya
handelsperioden som startar 2008. Med stor sannolikhet kommer de hogre priserna pa
utslappsratter paverka elpriset da elektricitet producerad av fossila branslen kommer
att belastas av priset pa utslappsrattigheter. For den nordiska marknaden blir
inneborden, som tidigare ndmnts, att dven priset pd el producerad av vatten- och
karnkraft pa grund av marginalprissattningsmodellen under en stor del av aret kommer
att stiga som foljd av de dyrare utslappsrattigheterna.

Da det endast finns ett fatal producenter av vattenkraft pa den nordiska marknaden ser
vi ytterligare aspekter som forsvarar for investeraren. Mojligheten for producenterna att
sjdlva reglera vattenkraftsproduktionen gér marknaden mindre transparent, vilket gor
att de hydrologiska faktorerna till viss del forlorar sin relevans och minskar mojligheten
att anvanda dessa for att forsta elpriset utveckling. Vattenkraftproducenterna ar inte
skyldiga att offentliggéra sina produktionsstrategier vilket vi anser utgér en svarighet
for investerare jamfort med till exempel aktiemarknaden dar foretagen har langtgaende
rapporteringsplikt gentemot marknaden.
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5. Slutsats

Syftet med uppsatsen var att undersoka sambandet mellan ett urval faktorer och
elpriset samt om detta ar anvandbart vid investeringsbeslut pd Nord Pool. Resultaten
visar att det ar svart att se starka fundamentala samband mellan de undersoka
faktorerna och Nord Pools systempris 6ver hela den valda tidsperioden. Testerna som
genomforts visar att enskilda faktorer under kortare perioder uppvisar en hog
forklaringsgrad gentemot systempriset. Aven om elspotpriset i perioder i hog grad gar
att forklara utifran de undersokta faktorerna anser vi att sambandet inte ensamt kan
utgora beslutsunderlag for investeringar pa Nord Pool.

De faktorer som visades ha hogst forklaringsgrad gentemot systempriset var import,
markvatten samt temperatur. Resultaten visar att elprisets utveckling under den
undersokta tidsperioden kan forklaras till ungefir 50 % av de tre faktorerna.
Utslappsrattigheterna hade under 2005 och bérjan av 2006 tydlig paverkan pa
systempriset.

Import visar det tydligaste sambandet med Nord Pools systempris. Vi anser att en
forklaring ligger i den marginalprissattningsmodell som anvinds pd elmarknaden. Da
importerad elkraft generellt ar dyrare dan den nordiska inhemska produktionen samt att
import sker under ungefar 70 % av aret innebar det att den ofta blir prisbestimmande.
Importerad elkraft genereras till stor del av fossilbranslebaserad produktion och
belastas ddarav med priset pa utslappsrattigheter. Da utbudet av utslappsrattigheter fran
och med ar 2008 reducerats kommer priset att stiga, varfor vi menar att import och
utslappshandel kommer att vara faktorer med 6kad paverkan pa elpriset.

Det ar uppenbart att ett flertal andra faktorer som ligger utanfér denna studie har
paverkan pa elprisets utveckling samt att den oOkade integrationen med den
nordeuropeiska marknaden gor att nordiska prispaverkande faktorer far allt mindre
genomslagskraft. Vi anser ocksa att mojligheten for vattenkraftproducenter att sjilva
reglera produktionen kan vara en anledning till varfér sambandet mellan de
hydrologiska faktorernas paverkan pa systempriset inte alltid ar tydliga.

Vi anser att resultaten visar hur faktorerna historiskt sett har paverkat elpriset vilket
kan ge en indikation pa elprisets framtida utveckling. En investerare med kunskap om
de prispaverkande faktorerna har lattare for att forsta, och kanske ocksa forutse,
svangningar i elpriset och dirigenom utnyttja den volatilitet som induceras av
faktorerna.
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7. Appendix

Figur Al Gransvarde fér Durbin-Watson test

Ingen autokorrelationC Negativ autokorrelation
Positv autokorrelation g

Gar inte att faststélla utifrén testet Gér inte att faststélla utifran testet

Omd>dU,af2eller(4—d)>dU,a/2 Ingen signifikant autokorrelation, HO kan

forkastas
Omd<dLa/? Signifikant positiv autokorrelation
Om(4-d)<dLa/? Signifikant negativ autokorrelation

OmdLa/2<d<dU,a/2ochdl a/2<(4—-d)<dU, a/2 Inget uttalande kan goras

Tabell A1 Arsvis regressionsanalys vattenmagasinsfyllnad i %

Adjusted R | Std. Error of
Year R R Square | Square the Estimate Durbin-Watson
2000 ,136(a) ,019 -,001 30,95015 ,287
2001 ,553(a) ,306 ,292 24,25180 1,644
2002 ,154(a) ,024 ,004 148,04734 ,088
2003 ,175(a) ,031 ,011 135,80858 ,205
2004 ,053(a) ,003 -,017 22,18248 ,394
2005 ,250(a) ,063 ,044 33,79422 ,328
2006 ,037(a) ,001 -,019 94,63115 ,168
2007 ,404(a) ,164 ,136 38,44485 ,358

a Predictors: (Constant), FYLLNAD
b Dependent Variable: SPOT
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Tabell A2 Arsvis regressionsanalys tillrinning

Adjusted R | Std. Error of
Year R R Square | Square the Estimate Durbin-Watson
2000 | ,068(a) ,007 -,012 31,12510 ,288
2001 | ,389(a) ,151 134 26,82516 1,359
2002 | ,185(a) ,034 ,015 147,23708 ,132
2003 | 114(a) ,013 -,007 137,05027 ,191
2004 | ,105(a) ,011 -,008 22,09012 ,369
2005 | ,030(a) ,001 -,019 34,88731 ,292
2006 | ,014(a) ,000 -,020 94,68634 ,168
2007 | 112(a) ,012 -,020 41,77413 ,302

a Predictors: (Constant), TILLRINNING
b Dependent Variable: SPOT

Tabell A3 Arsvis regressionsanalys inflode

Adjusted R | Std. Error of
Year R R Square | Square the Estimate Durbin-Watson
2000 | ,635(a) ,403 ,391 24,13477 456
2001 | ,157(a) ,025 ,005 28,75207 1,164
2002 | ,484(a) ,234 ,219 131,13584 ,143
2003 | ,498(a) ,248 ,232 119,66272 ,268
2004 | 113(a) ,013 -,007 22,07141 ,356
2005 | ,155(a) ,024 ,004 34,48314 ,270
2006 | ,339(a) 115 ,097 89,09518 141
2007 | ,438(a) ,192 ,165 37,78611 ,351

a Predictors: (Constant), INFLODE

b Dependent Variable: SPOT

Tabell A4 Arsvis regressionsanalys sno

Adjusted R | Std. Error of
Year R R Square | Square the Estimate Durbin-Watson | Sig.
2000 | ,064(a) ,004 -,018 31,17798 ,279 ,654
2001 | ,465(a) ,217 ,201 25,76871 1,500 ,001
2002 | 111(a) ,012 -,007 148,90870 ,090 433
2003 | ,327(a) ,107 ,089 130,34970 ,235 ,018
2004 | ,243(a) ,059 ,041 21,54638 420 079
2005 | ,375(a) ,140 ,123 32,35990 ,358 ,006
2006 | ,402(a) 161 ,145 86,71505 ,220 ,003
2007 | 112(a) ,012 -,020 41,77413 ,302 543

a Predictors: (Constant), SNO
b Dependent Variable: SPOT
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Tabell A5 Arsvis regressionsanalys markvatten

Adjusted R | Std. Error of
Year R R Square | Square the Estimate
2000 ,498(a) ,248 ,233 27,08814
2001 ,357(a) 121 ,103 27,30270
2002 ,741(a) ,549 ,540 100,76015
2003 ,683 (a) 467 ,456 100,75750
2004* [ ,091(a) ,008 -,011 22,12143
2005* [ ,145(a) ,021 ,002 34,53223
2006 ,627(a) ,393 ,381 73,78805
2007 ,532(a) ,283 ,259 35,58904

a Predictors: (Constant), MARKVATTEN
b Dependent Variable: SPOT
* gj signifikant

Tabell A6 Arsvis regressionsanalys temperatur

Adjusted R | Std. Error of
Year R R Square | Square the Estimate
2000 ,631(a) ,398 ,386 24,24446
2001 ,279(a) ,078 ,060 27,95551
2002 ,568(a) ,323 ,309 123,31099
2003 472(a) ,223 ,208 121,58364
2004 | ,387(a) ,150 ,133 20,48298
2005 ,018(a) ,000 -,020 34,89687
2006 ,360(a) ,130 ,112 88,33181
2007 | ,748(a) ,559 ,545 27,90467

a Predictors: (Constant), TEMPERATUR
b Dependent Variable: SPOT

Tabell A7 Arsvis regressionsanalys import

Adjusted R | Std. Error of
Year R R Square | Square the Estimate Durbin-Watson | Sig.
2000 | ,097(a) ,009 -,010 31,09459 ,301 495
2001 | ,352(a) 124 ,107 27,24825 1,319 0,10
2002 | ,899(a) ,808 ,804 65,59762 ,956 ,000
2003 | ,621(a) ,388 374 108,10462 ,503 ,000
2004 | ,712(a) ,507 497 15,60322 ,654 ,000
2005 | ,601(a) ,382 ,349 27,88368 ,501 ,000
2006 | ,488(a) ,238 ,223 82,67162 ,296 ,000
2007 | ,669(a) 448 429 31,24147 ,436 ,000

a Predictors: (Constant), SNO
b Dependent Variable: SPOT
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Tabell A8 Arsvis regressionsanalys utslappsritter

Adjusted R | Std. Error of
Year R R Square | Square the Estimate Durbin-Watson | Sig.
2005 | ,360(a) ,129 ,110 26,96875 ,529 ,013
2006 | ,173(a) ,030 ,010 93,26984 ,156 ,220
2007 | ,543(a) ,294 271 35,31192 457 ,001

a Predictors: (Constant), UTSLAPPSRATTER
b Dependent Variable: SPOT

Tabell A9 Arsvis multipel regressionsanalys faktorerna temperatur, import och markvatten

Adjusted R | Std. Error of
Model | R R Square | Square the Estimate | Durbin-Watson
2000 | ,677(a) ,458 424 23,47450 ,670
2001 | ,597(a) ,357 ,317 23,83229 1,583
2002 | ,921(a) ,848 ,838 59,63851 1,012
2003 | ,703(a) 494 462 100,17008 ,392
2004 | ,803(a) ,645 624 13,49671 1,061

a Predictors: (Constant), TEMPERATUR, IMPORT, MARKVATTEN

b Dependent Variable: SPOT

Tabell A9 Arsvis multipel regressionsanalys faktorerna temperatur, import, markvatten

och pris pa utslappsrattigheter

Adjusted R | Std. Error of
Model | R R Square | Square the Estimate Durbin-Watson
2005 | ,827(a) ,683 ,653 16,84242 1,027
2006 | ,834(a) ,696 ,670 53,86003 ,555
2007 | ,846(a) ,716 ,673 23,63178 ,728

a Predictors: (Constant), EUADECO06, IMPORT, TEMP, MARKVATTEN
b Dependent Variable: SPOT

Tabell A10 Variance Inflation Factor (VIF)

Coefficients

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIE
1 (Constant) 566,445 64,759 8,747 ,000
FYLLNAD -4667,663 | 1248,742 -7,234 -3,738 ,000 ,000 | 3401,463
TILLRINNING ,002 ,002 ,036 ,949 ,343 , 766 1,305
SNO -,003 ,000 -,661 -6,383 ,000 ,103 9,750
MARKVATTEN -,006 ,002 -,292 -3,750 ,000 ,182 5,506
TEMPERATUR -4,103 ,088 -,240 -4,151 ,000 ,330 3,030
IMPORT 1,000 ,199 ,304 5,012 ,000 ,300 3,332
INFLODE ,004 ,004 ,094 1,147 ,252 ,163 6,119
MAGASIN ,037 ,011 6,747 3,474 ,001 ,000 | 3426,115

a. Dependent Variable: SPOTPRIS
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Figur A2 Multipel regression ar 2000 - v. 32 ar 2007. Import,

temperatur.
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Scatterplot

Dependent Variable: SPOTPRIS

o

Regression Standardized Residual

Regression Standardized Predicted Value

markvatten och

Figur A3 Scatterplot SPSS "expert modeler” ar 2000 - v. 32 ar 2007. Import,
markvatten och temperatur.
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