Gron bubbla inom svensk
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Elproduktionen fran vindkraft har mer
in femtonfaldigats sedan 2008. Totalt
uppskattar vi att investeringarna i vind-
kraftsanliggningar uppgir till omkring
300 miljarder kr. Trots dessa betydande
belopp saknas i dag systematiska analy-
ser av hur vindkraftsanliggningar pre-
sterar ekonomiskt.

Frigor om vindkraft engagerar och
handlar ofta om savil koldioxidutslipp
som inverkan pd minniskors nirmiljo
och elférsorjningen. Vi ser ett behov
av utokad kunskap om hur vindkrafts-
branschen faktiskt har utvecklats eko-
nomiskt. Under det senaste ret har det
férekommit en del debatt gillande l6n-
samheten f6r vindkraft i Sverige.

I den hir artikeln presenterar vi de-
skriptiv data avseende de ekonomiska
resultaten for foretag som opererar
vindkraftsanliggningar i Sverige. Vi
studerar alltsa inte projektorer, dvs bo-
lag som anligger vindkraft. Varken
tjinsteforetag som levererar underhall
och relaterade tjdnster eller turbintill-
verkare dr inkluderade.

I nistfoljande avsnitt ges en fordju-
pad bakgrund. Direfter beskriver vi kort
vart dataunderlag. Resultaten presente-
ras i ett antal grafer och artikeln avslutas
med en kort diskussion av dessa resultat.

Bakgrund

Energiforsorjning och ekonomin i olika
sitt att alstra elektricitet har varit fore-
mal for ete flertal artiklar i Ekonomisk De-
batt. Frigor om elektrifiering och den s k
grona industriella revolutionen har dis-
kuterats (Brinnlund m fl 2022) liksom
elforsorjningen pa kort och lang sikt
(Lundin m fl 2022).

Det som ofta kallas f6r en gron om-
stillning har varit féremal for betydan-
de diskussioner savil inom media som
inom akademin. Risker for férekom-
sten av grona bubblor har diskuterats,
bl a med utgingspunkt i etanolbubblan
tidigt 2000-tal (Sandstrém och Bjorne-
malm 2022, 2023; Bladh 2021). Fragor
om de grona satsningarna pa stil i Norr-
land har ocksi debatterats (Henrekson
m fl 2021, 2022; Bladh 2021). Kring
dessa satsningar har elférsorjningen
och konsekvenserna for elsystemet varit
en central friga (Henrekson och Sand-
strém 2022, 2023).

Expansionen av svensk vindkraft
under de senaste femton iren utgér en
betydande investering i svensk infra-
struktur. Utbyggnaden har varit po-
litiskt motiverad och skett parallellt
med att ett antal reaktorer har stingts
i sodra Sverige. Elcertifikat och andra
incitamentsstrukturer har skapats for
att paskynda expansionen av vindkraft.
Fragor gillande balans i elnitet, 6verfo-
ringskapacitet m m har fitt betydande
uppmirksamhet inom svensk politik.
Vindkraftens ekonomiska lénsamhet
har dock inte studerats mer ingdende i
Sverige.

Data
D4 Energimyndigheten tillhandahal-
ler en total 6verblick gillande samtliga
vindkraftverk i Sverige gar det att soka
fram de foretag som #ger respektive
vindkraftsanliggning.

Enligt Energimyndigheten fanns det
5 508 vindkraftverk i Sverige 2023. Aven
om de forsta vindkraftverken driftsattes
redan pa 1980-talet har omkring 9o pro-
cent av elproduktionen fran vindkraft
anlagts efter 2010. Genom att sdka i bo-
lagsdatabaser kan vi identifiera foretag
som totalt forfogar 6ver 91 procent av
vindkraften som anlagts 2011-23. Virt
material ticker omkring 8o procent av
all elproduktion som kommer fran vind-
krafti Sverige.
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Orsaker till att vi inte kan analysera
resterande verk dr att de antingen dgs av
privatpersoner i enskild firma eller inte
sirredovisas. Inom exempelvis kommu-
nala bolag dr det i rikenskaperna inte
mojligt att separera ut vindkraftverkens
ckonomiska resultat frin ovrig verk-
samhet.

Med hjilp av detta underlag har vi
sammanstillt nyckeltal avseende om-
sittning, resultat, marginaler m m for
dessa under perioden 2017-23. Alla data
baseras pa bolagens egna redovisade ma-
terial. Alla uppgifter ir offentliga hand-
lingar och finns att tillgd frin forfattarna
for den som vill kontrollera.

Viixande omsdittning och forluster
Gillande 16nsamhet har vi valt [6nsam-
hetsmittet resultat efter finansiella pos-
ter, som dven inkluderar rintekostnader.
Nir vi summerar de 210 anliggningarna
i vart urval ser vi att samtliga &r under
den studerade perioden har varit forlu-
star. Forlusterna har vixt trots att om-
sittningen har tredubblats under dessa
sjudr.

Marginalen efter finansiella poster
har i snitt varit —35 procent. Bara under
ar 2023 forlorade branschen 4,6 miljar-
der kr, foregaende ar summerade forlus-
terna till fyra miljarder.

Forutom det stdd som gavs genom
elcertifikat paverkas vindkraftens eko-
nomiska resultat av ursprungsgarantier.
Elbolag som vill specificera en sirskild
andel fornybar elektricitet behover styr-
ka detta genom att férvirva ursprungs-
garantier. Av foretagen i vir databas ir
det 11 procent som anger ursprungs-
garantiernas andel av omsittningen. I
dessa bolag uppgér dessa till 11 procent
av omsittningen. Om dessa garantier
inte hade varit pa plats skulle resultaten
saledes ha paverkats negativt. Utan dem
hade forlusterna uppgitt till 5,9 miljar-
der kr for dr 2023 och marginalen hade
varit minus 54 procent.
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Linsamhet hos olika aktirer

Fragan dr om lénsamhetsproblemen
koncentrerats till ett fatal stora aktorer.
I november 2023 ansokte Sveriges och
Europas storsta vindkraftsanliggning
Markbygden Ett, utanfor Pited, om re-
konstruktion. Detta bolag har liksom
ett flertal andra aktorer ingatt Power
Purchase Agreements (PPA) som tvingar
dem till att pa oférdelaktiga villkor
gora egna kop av el pi spotmarknaden.
Markbygden Ett férlorade 1,7 miljar-
der kr bara under 4r 2023 och Overtur-
ingen AB forlorade mer dn 750 miljoner
kr samma ar. Forlusterna ir flerfaldigt
storre dn omsittningen for dessa bolag.

Ett sdte att utreda huruvida l6nsam-
hetsproblem bara berér ett antal stora
bolag kan vara att granska hur ménga av
vindkraftverken som finns i bolag som
gor forluster. Figur 2 visar att mer in
hilften av vindkraftverken finns i bolag
som gar med forlustalla ar forutom 2018
och2019.

Lonsamhetsproblemen skulle kunna
vara knutna till vindkraftverkens alder.
D4 minga anliggningar ir nya och det
hela tiden anlagts fler varje ir skulle det
kunna vara s att hoga initiala avskriv-
ningar skapar 16nsamhet pa lite lingre
sikt. Branschens foretridare har gett
uttryck for dessa hypoteser i media vid
ett antal tillfillen, men négra underlag
som ger stod for detta har vi inte kunnat
finna. Samtliga vindkraftsanliggningar
skriver av sin utrustning linjirt, nistan
alltid 6ver 25 ars tid. Det sker dirfor
inte sirskilt stora avskrivningar under
de forsta aren. Nir vi delar upp vind-
kraftsanliggningarna efter de ar de har
driftsatts kan viinte heller finna att dldre
bolag har bittre l6nsamhet. Tvirtom
kan viana stigande underhillskostnader
redan efter nigra ars drift.

Savil investeringarna som forlus-
terna och de laga marginalerna ir kon-
centrerade till Norrland. Om resultaten
delas upp for de tre landsdelarna fram-
kommer att nirmare tva tredjedelar av
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investeringarna har gjorts i Norrland.
Av de 181 miljarder som investerats i
vindkraftsanliggningar 2011-23 alloke-
rades 121 miljarder till Norrland, 43 till
Goétaland och 17 till Svealand.

Nir vi sedan jaimfér marginalerna

for dessa tre regioner ser vi att lon-
samhetsproblemen ir mest pitagliga i
Norrland. Hir har marginalen legat pa i
genomsnitt —65 procent 2017-23, vilket
kan jimfoéras med Svealand och Gota-
land under motsvarande period.
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Figuri

Omsiittning och
marginal for svenska
vindkraftsanligg-
ningar

Figur2

Andel av svenska
vindkraftverk i bolag
som gir med forlust



Figur3

Marginal {6r vind-
kraftsanliggningar
uppdelat per region
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Vindkraftens kannibalisering

Utbudet av vindkraftsel kan inte regleras
for att mota efterfrigan utan dr beroende
av viderforhallanden. Oférméigan att
producera vid vindstiltje innebir att man
inte kan dra nytta av hoga marknadspri-
ser och att investeringen inte kan anvin-
das. P4 motsvarande sitt medfor starka
vindar ett 6verutbud av elektricitet som
gor att marknadspriset dd hamnar under
produktionskostnaden. Vi kan dirfor
se att vindkraftens expansion paverkar
vindkraftens lonsamhet negativt. Ju
storre andel intermittenta energikillor i
elférsorjningen, desto storre volatilitet i
elproduktion och elpris.

Flera av de foretag som #dger vind-
kraftverk och siljer elektricitet har pata-
lat detta problem i sina arsredovisningar
2023:

?Det var i storre utstrickning dn ti-
digare ar perioder med elspotpriser nira
noll eller till och med negativa timpri-
ser” (Vattenfalls Blakliden AB).

”Negativa priser har blivit allt vanli-
gare under 2023” (Markbygden Ett).

Enligt Kumbro Vind, ett bolag som
igs av Kumla och Orebro kommun, 6ka-
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de andelen timmar med negativa priser
under 2023 till 400 timmar. I januari
2025 gav Stenaidigaren Dan Sten Olsson
uttryck for samma slutsats. Olsson och
Stenakoncernen har med foretaget SR
Energy varit en av de storsta dgarna av
vindkraftilandet.

En ytterligare expansion av vind-
kraften skulle sannolikt medféra att
dessa problem forvirras. Det dr svart att
se en vig ut ur detta dilemma.

Diskussion

Hur kan vi férklara uppkomsten av en
bransch med si kroniska l6nsamhets-
problem? Man kan ocksa friga sig varfor
inflédet av nya projeke har fortsatt trots
sa dalig lonsamhet. Marknadens aktorer
borde vil ha sett forlusterna och dragit
sig tillbaka?

Vi kan egentligen bara spekulera
kring dessa fragor. Elcertifikat, ur-
sprungscertifikat och liknande politiska
instrument har varit utformade for atc
maximerainflodet av nya aktorer pa kort
tid. Elpriscertifikaten var konstruerade
for att sjunka i virde i take med utbygg-
naden av vindkraften. 2009 var de vir-
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da 30 6re per kWh producerad el, i dag
knappt 0,3 6re per kWh. Det ir kanske
sd att manga har investerat i vindkraft
baserat pd optimistiska antaganden om
de fortsatta virdena pa elcertifikaten.

Vi ser ocksd hur expansionen av
vindkraft frimst har skett i Norrland,
dvs dir behovet dr minst och dir elpri-
serna ir som lidgst. Orsaken till detta dr
formodligen att det har varit enklast att
etablera storskaliga vindkraftsanligg-
ningar i Norrland. Det finns storre ytor
och firre mianniskor som kan paverkas.
Expansionen verkar ha skett dir den ir
politiskt méjlig, inte dir det finns efter-
frigan eller mojligheter till ekonomisk
lénsamhet.

Vi ser flera potentiella férklaringar
till att expansionen fortsitter trots den
bristande I6nsamheten.

Till att borja med kidnner vi inte till
nédgon studie som tagit fram ett liknande
underlag. Det kan helt enkelt vara sé att
branschens aktorer inte haft en sam-
mantagen bild av hur branschen preste-
rar ckonomiskt.

Vidare idr det en visentlig skillnad
i lonsamhet mellan vindkraftsanligg-
ningar, projektorer och turbintillverka-
re. Svenska projektoren OX2 har haft en
riantabilitet pd eget kapital pd upp till 9o
procent och en rérelsemarginal pd nir-
mare tio procent under den studerade
perioden. Foretaget ansvarar for att ut-
veckla vindkraftsanliggningar och silja
dessa till aktorer som sedan dger och
driver anliggningarna. Projektdrerna
har varit lénsamma och tjinat pengar
pa den fortsatta expansionen av vind-
kraften, men den som 6vertagit och dgt
anliggningen har gjort en forlustaffir.

Fran att en projektor tar initiativ till
att skapa en vindkraftsanliggning tar
det manga 4r innan den ir firdigstilld.
Arbetet med Markbygden Ett pibor-
jades 2008 och var firdigt nistan tio ar
senare. P4 sa lang tid hinner det hinda
mycket, svil med antalet aktorer som

elpriserna som andelen vindkraft i el-
systemet. Det som fran borjan framstod
som en attraktiv affirsmojlighet kan tio
ar senare ha blivit en oattraktiv position
i en bransch med 6veretablering. Inte
minst om ingen har haft en 6verblick
gillande branschens resultat. Att ut-
byggnaden fortsitter trots forlusterna
indikerar att marknadskrafterna kan ha
satts ur spel genom omfattande offent-
liga stod till vindkraften. Vi vilkomnar
vidare forskning.

Det ir svart att se hur vindkraftsan-
liggningar kan vara foremal fér nigra
betydande inlirningseffekter eller stor-
driftsfordelar som med tiden sinker
kostnaderna. Turbintillverkare som
Vestas har i stillet haft vikande l6nsam-
het i forsiljning av nya vindkraftverk pa
grund av att garantiproblemen vixer
med vindkraftverkens allt hogre hojd.
Avkastningen pé service och underhill

har dock 6kat.

Avslutning
Vi har i den hir artikeln analyserat
lonsamheten for svenska vindkraftsan-
liggningar. Resultaten dr nedsliende
- branschen har gatt med forlust sju ar i
rad. Den genomsnittliga forlusten efter
finansiella poster har varit 35 procent.
De senaste dren har inte inneburit nigon
forbattring, snarare tvirtom.
Forlusterna dr koncentrerade till
Norrland, dir ocksa den 6vervildigande
majoriteten av vindkraften i dag ater-
finns. Etableringarna har varit storstide
delar avlandetdir elpriserna ir ligst och
behovet ocksa ir liagst. Det folkliga mot-
stindet har dock varit mindre i Norr-
land och det har funnits stora ytor som
kunnat tas i ansprik.
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