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Forord

Energimyndigheten har regeringens uppdrag att genomfora problemorienterade

uppfoljningar av elmarknaden. Sérskilda fragor som ska uppmiarksammas géller
kapacitetsutvecklingen i elproduktionen, strukturforandringar i elproduktionen,

elhandel och ndtverksamhet samt prisutvecklingen pa el- och nittjénster.

Under vintern 2002/2003 var det extrema prisuppgangar pa elmarknaden och dess
funktionssétt ifragasattes. En sak som diskuterats dr sdkerhetskraven pa Nord
Pool.

Inom ramen for detta uppdrag har Energimyndigheten sammanstéllt denna
rapport. Rapporten dr en analys av de sdkerhetskrav som faller pa aktorer
verksamma pd Nord Pool. Rapporten omfattar 4ven en genomgéng av de
finansiella instrument som handlas och hur priset sitts pa spotmarknaden.

Beslut i detta drende har fattats av Statens energimyndighets generaldirektor
Thomas Korsfeldt. Rapporten har sammanstéllts av Energimyndighetens
avdelning Energimarknad. Tobias Johansson har varit projektledare.
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Generaldirektor Z . Z
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Sammanfattning

Nord Pool ér indelad i dels en fysisk marknad dels en finansiell marknad. P4 den
fysiska marknaden kan aktorer planera sig i balans genom att kdpa eller sélja kraft
pa borsen for kommande dag. Den finansiella marknaden ger mgjligheter till
riskhantering. Aktorer kan sikra det pris de planerar kdpa eller sélja kraft till.

Under vintern 2002/2003 steg spotpriset pa Nord Pool, elbdrsen, till historiskt
hoga nivaer. Aktorer som handlar pd Nord Pools spotmarknad stiller sidkerhet
utifrdn den nettoomséttning de haft under de tre senaste veckorna. Konsekvensen
blir att det hogre priset, givet en viss omsatt volym, leder till hogre sdkerhetskrav.

Flera elhandlare uttryckte att sédkerhetskraven pd Nord Pool var ett problem for
dem under vintern 2002/2003. Energimyndigheten har darfor analyserat
sdkerhetskraven pa Nord Pool.

Ener gimyndighetens dver vaganden

Energimyndigheten finner att sdkerhetskraven 1 huvudsak dr &ndamaélsenliga. En
forandring som skulle leda till att 14gre belopp krivs i sdkerhet och ddrmed
underlatta for aktorer utan att det okar risken for Nord Pool &r att minska
avriakningstiden, kredittiden, for handel pd Nord Pool Spot till ett par dagar.
Foljden av detta ér att sdkerhetskraven kan reduceras sé att de avspeglar den
kortare kredittiden.

En handlare som anvénder den finansiella marknaden for att sdkra sig mot stora
fluktuationer pa spotmarknaden minskar sin risk. Energimyndigheten anser att
detta borde avspegla sig i de sdkerhetskrav som Nord Pool stéller. Ytterligare stod
for detta dr att Nord Pool som motpart ocksd minskar sin risk till f6ljd av
handlarens prissidkring. Energimyndigheten foreslar att Nord Pool undersoker
mojligheten att berdkna ett samlat sdkerhetskrav for affdrer pa den fysiska och den
finansiella marknaden.

Parametrarna 1 Nordic SPAN, vilka styr det dagliga sékerhetskravet for finansiella
kontrakt, bor uppdateras snabbare. Parametrarna bor uppdateras sa att de speglar
de faktiska rorelserna.

Saker hetskraven pa den fysiska marknaden

For att skapa en bild av hur sékerhetskraven utvecklar sig i situationer med olika
priser sattes ett antal scenarier upp. Scenarioanalysen visar att en sommar med
pris pa 200 kr/MWh och en vinter med pris 760 kr/MWh ger stora skillnader for
hur stort sdkerhetskravet blir. Sdkerhetskraven ér, 1 de scenarier som satts upp, tre
ginger sa stora under en kall vinter med 6kad forsiljning jam{ort med en normal
sommar.



Sdkerhetskraven pa spotmarknaden var knappt fyra ganger sd hoga i slutet av
2002 jamfort med aret innan. Detta kan vara ett stort problem for aktérer som inte
har tillgéng till mycket likvida medel, starkt kassaflode eller stora bankgarantier.
Foljden av hoga priser blev att flera aktorer hamnade 1 ekonomiska svarigheter.

Perioden mellan genomférande och betalning av kraftkop ér tre veckor. Under
dessa veckor finns en risk att koparen inte kan betala sin faktura. For att minska
denna motpartsrisk dr Nord Pool motpart i alla transaktioner som sker pd Nord
Pools spotmarknad. Nord Pools uppgift dr att garantera betalningen. Det dr av
storsta vikt att Nord Pool far in tillrickliga sdkerheter for sitt motpartsansvar, da
dessa reflekterar Nord Pools avrdkningsrisk. Tills aktoren betalat sin faktura
kvarstar denna risk.

Sedan mars 2003 finns mojligheten att stélla sdkerhet utifrdn de tvd senaste
veckornas nettokdp, men med kortare kredittid. Denna mojlighet leder till att
aktorer behover binda mindre kapital vilket framhalls som positivt av aktorer.

Ett battre alternativ skulle vara om Nord Pool minskade avridkningstiden till nadgra
fa dagar sd att sdkerhetskraven kan berdknas utifran en kortare tidsperiod.
Minskad avrdkningstid innebdr dock att aktorernas kredittid reduceras. Att minska
sakerhetskraven utan att sinka kredittiden i motsvarande grad skulle innebéra att
Nord Pool tar en storre avrdkningsrisk.

For att handla sig i balans ldmnar aktdrerna bud om hur mycket kraft de vill kopa
respektive sdlja under varje timme ndstkommande dag. Priset sétts som ett
jamviktspris dér utbud- och efterfrigekurvorna skdr varandra. Systempriset dr det
pris som dr gillande 1 hela borsomrddet om det inte &dr négra
overforingsbegransningar. Uppstar det flaskhalsar kommer det att berdknas
separata omradespriser, Sverige r ett omrdde. Priset pa den fysiska marknaden ar
volatilt vilket skapar ett behov av instrument som hanterar risk.

Finansiell marknad

Pé den finansiella marknaden sker ingen fysisk leverans utan kontrakten avraknas
finansiellt. P4 Nord Pool kan standardiserade futures-, forwardkontrakt, contracts
for difference (CfD) och optioner handlas. Futures- och forwardkontrakt &r avtal
om framtida leverans av en viss kvantitet kraft och avriknas mot systempriset.

Det pris aktorer betalar for sin kraft 4r omradespriset, vilket far foljden att en
aktor som sékrat sin handel via futures- eller forwardkontrakt fortfarande har en
osdkerhet kring det pris som ska betalas for kraften. Contracts for Differences ar
terminskontrakt som gor det mdjligt att prissdkra omradespriset. Optioner ger
innehavaren ritten att kopa eller silja ett underliggande forwardkontrakt medan
séljaren har skyldigheten att sélja eller kopa detsamma.

Nord Pool dr motpart i alla transaktioner som sker pd Nord Pool. Dessutom kan
aktorer cleara bilaterala kontrakt med samma standardisering som de finansiella



kontrakten pa borsen. Genom att Nord Pool trader in som motpart i affirerna atar
de sig risken att de ursprungliga kontraktsparterna inte kan fullfdlja sina
ataganden. For att hantera denna risk krdver Nord Pool att aktdrerna stéller
sdkerheter 1 form av kontanta medel eller bankgarantier.

Nord Pool kriver att deltagarna stiller grundsdkerhet och dagliga sékerheter
utifran sina positioner. Det dagliga sidkerhetskravet bestar av ett marginkrav som
ska mota forvintad prisfordndring fran dag till dag och sdkerhet for att ticka
eventuella fOrluster. Grundsidkerhetsbeloppet kommer utdver det dagliga
marginkravet. Utgdngspunkten for berdkning av sdkerhetskravet dr foljande fraga:
Hur mycket kan Nord Pool, som motpart, rimligen forvintas forlora om en
deltagare inte kan mota sdkerhetskravet for sina positioner och marknaden
samtidigt gér 1 en ofordelaktig riktning?

Modellen som berédknar sidkerhetskraven heter Nordic SPAN. Det forsta steget i
berdkningen dr att berdkna den virsta tdnkbara prisrorelsen givet en viss
tidshorisont och sannolikhet att inte prisrorelsen overskrids. Standardavvikelsen
och tidshorisonten multipliceras med en intervallmultiplikator vilken kan jimforas
med konfidensintervall. Denna prisfordndring oversitts sedan i ett riskintervall
som visar hur mycket ett underliggande kontrakt kan &ndras i pris. Produkten av
detta riskintervall, positionen (den volym kontraktet i MW omfattar) och antalet
timmar ger scenariorisken.

Det dagliga sikerhetskravet, marginkravet, bestar av scenariorisken och den vinst
eller forlust som uppstar om positionen omsétts till marknadspris, kallat
likvidationsvirde.

Marginkravet kan bli stort 1 absoluta tal, framforallt om positionen utvecklar sig 1
”fel” riktning. Med fel riktning menas, for kdparen av ett terminskontrakt, att
priset gar ner. For sédljaren innebér fel riktning att priset gar upp.

Vid extrema prisrorelser utgdér likvidationsvdrdet den storre delen av
marginkravet. Till f6ljd av prisuppgéngen under vintern 2002/2003 antog
exempelvis arskontrakt ett stort negativt likvidationsvarde for de aktorer som sélt
sadana till lagre kontraktspriser &n rddande marknadspris.

Aktorer har framfort synpunkter om att parametrarna i Nordic SPAN ar
trogrorliga. Scenariorisken ligger, 2003-04-01, 1 flera fall kvar pd en hog niva
trots att prisforédndringarna inte varit sa stora som de var under vintern 2002/2003.
Detta indikerar en trogrorlighet. Jamforelse mellan faktiska prisrorelser och de
riskintervall som ligger till grund for scenariorisken gor gillande att riskintervallet
ar betydligt storre dn prisrorelserna tvd manader tillbaka i tiden. Den storsta
forandringen 1 stingningskurs sex ménader tillbaka 1 tiden &r dock mycket storre
an de prisfordandringar som skedde under tvd ménadersperioden februari och mars
2003. Hur snabbt Nord Pool ska korrigera parametrarna &r svart att avgdra. Med



facit i hand kan dock konstateras att riskintervallen forefaller stérre 4n nodvéandigt
2003-04-01.

Flera aktorer har pédpekat att de saknar en koppling mellan den fysiska och
finansiella handeln betrdffande sdkerhetskraven. Speciellt ter sig detta intressant
for aktdrer som anvinder den finansiella marknaden for att prissékra sin position
pa den fysiska marknaden.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Redan i direktiven till elkonkurrensutredningen slogs fast att Nord Pools funktion
som en gemensam handelsplats for sdvil den fysiska som den finansiella handeln
ar av stor betydelse for elmarknadens effektivitet och funktion.'

Spotmarknaden gor det mojligt for aktorer att planera sig i balans. Aktorer koper
eller sdljer kraft infor ndstkommande dag sé& att den inmatade kraften motsvarar
den forvintade forbrukningen. Priset som sitts pd Nord Pools spotmarknad é&r
referenspris for de priser el-anvéndare betalar. Den finansiella handeln gor det
mojligt for aktorer att prissékra sina inkop eller sin forsiljning.

For att handla pd Nord Pool krévs att aktoren stéller sdkerhet for sin handel. Det
ska stéllas sdkerheter for den fysiska och finansiella handeln. I SOU 2000:69,
nidmns att de ekonomiska sikerhetskrav som stélls pa aktdrer som handlar pa Nord
Pool ér stringa. Detta innebér bl.a. att risken dr mycket liten for att problem hos
aktorerna ska péverka Nord Pool.

Aven om risken ir liten att Nord Pool drabbas vid problem hos aktdrerna kan
sdkerhetskraven leda till problem for aktérerna. Eftersom flera elhandlare uttryckt
att sdkerhetskraven pa Nord Pool var ett problem for dem under vintern
2002/2003 analyserar Energimyndigheten sédkerhetskraven pa Nord Pool.

Axvirn (2001) skriver att sédkerhetskraven pa Nord Pool ir relativt stora i absoluta
tal och att en studie om hur betalningsrisker hanteras och méts skulle vara av stort
intresse.

I elkonkurrensutredningen, SOU 2002:7, anses att den aktor som Onskar vara
verksam pd elmarknaden, med dess beroende av klimatet och vidrets vixlingar,
méste ha ett 1dngsiktigt perspektiv. Oavsett om verksamheten avser produktion
eller elhandel maste malséttningen vara att bolaget ska ha s& uthallig ekonomi att
det kan klara de stora variationer som forekommer mellan exempelvis kalla och
milda vintrar respektive vtar och torrar.

Fragan dr om foretag med uthallig ekonomi riskerar att hamna i ekonomiska
svarigheter pa grund av de sikerhetskrav som Nord Pool stiller.

! Kommittédirektiv till Konkurrensen pa elmarknaden, Dir. 2001:69.
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Spotpriset pa den nordiska elborsen Nord Pool steg kraftigt under hosten 2002 och
nadde historiskt sett mycket hoga nivéer vilket medforde att sédkerhetskraven for
de som handlade pa Nord Pool dkade kraftigt.

De hoga priserna och de atfoljande stegrande sdkerhetskraven medforde att flera
elhandlare hamnade i ekonomiska svarigheter. Vid stigande priser 6kar kraven pa
handlarnas likviditet och bankgarantier. Foretag med stor likviditet eller starkt
kassaflode har storre mojlighet att klara lingre perioder med hdga elpriser jamfort
med foretag utan storre likviditet.

Kunder till elhandelsforetaget Kraftkommision drabbades nédr de forlorade sina
avtal med Kraftkommission. En faktor som gjorde att Kraftkommission upphorde
som elleverantdr var att det inte klarade att mota Nord Pools sdkerhetskrav.
Foljden for flera av dess kunder var sdmre villkor hos sin anvisade leverantor,
alternativt var det svért att sluta avtal till priser som de avtalat med sin tidigare
leverantor.

Utover analysen av sidkerhetskraven vid handel pa Nord Pool presenteras hur
handeln pa Nord Pool gar till och de instrument som handlas.

Sékerhetskraven analyseras genom att studera de produkter och det regelverk som
aktorer pa Nord Pool forpliktigar sig att folja. For att analysera sdkerhetskraven
pd den finansiella marknaden har Energimyndigheten anvént Caesar, ett
dataprogram for riskhantering. Programmet anvéinder samma
riskviarderingsmodell, SPAN, som Nord Pool anvéinder i1 sin berdkning av
aktorernas sédkerhetskrav for handeln pd den finansiella marknaden. Detta
kompletteras med intervjuer av aktorer pa Nord Pool.

1.2 Historisk utveckling

Det har funnits en kraftbors i Norge sedan 1971. P4 den bdrsen var endast
kraftproducenter aktiva pd marknaden. Borsen anvindes vid den tiden som ett
verktyg for optimering av den norska vattenkraften.”

Framviéxten av Nord Pool tog fart 1993 da Statnett etablerade Statnett Marked.
Den historiska utvecklingen av den nordiska elborsen sammanfattas 1
nedanstadende punkter:

* 1993 Statnett Marked, Norge

* 1996 Nord Pool, Norge och Sverige

* 1998 15 juni Nord Pool, Norge, Sverige och Finland

* 1999 1 juli Nord Pool, Norge, Sverige, Finland och Jylland/Fyn

e 2000 1 oktober Nord Pool, Norge, Sverige, Finland och Danmark

% Nord Pool: The Nordic Spot Market
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1996 blev den befintliga elborsen Statnett Marked tillgdnglig for norska och
svenska aktorer pa lika villkor. Statnett Marked dgdes d& av Statnett SF. I april
samma ar kopte Svenska Kraftndt 50 procent av aktierna. Vid den tidpunkten
andrades foretagets namn till Nord Pool, den nordiska elborsen. 1998 anslot sig
Finland. Under 1999 tillkom vistra Danmark och ar 2000 tillkom 6stra Danmark
till Nord Pool.

Fore 1996 var aktorerna till stor del bundna till bilaterala import- och
exportkontrakt. Dessa kontrakt var prioriterade vid dverforing dver grianserna och
fick for det betala en avgift. Den totala nitkapaciteten allokerades 1996 till
elspotmarknaden efter Overenskommelse mellan  stamnédtsoperatdrerna.
Huvudskilen till att ta bort kontrakterad dverforingskapacitet var att:>

* minimera prisskillnader mellan flaskhalsomrdden genom att tillhandahélla
tillgang till kapacitet for 6verforing pa lika villkor for alla aktdrer pé
marknaden

» forenkla berdkningen av handeln 6ver granserna.

Detta strider dock inte mot deltagares mgjlighet att ingd kontrakt med motparter
over granserna.

I januari 2002 etablerades Nord Pool Spot AS som ett separat foretag. Nord Pool
Spot AS &dr marknaden for handel med fysiskt levererad el. Nord Pool Spot AS
dgs av de fem systemoperatorerna och Nord Pool. Statnett, Svenska Kraftnit,
Fingrid och Nord Pool ASA &dger 20 procent vardera av Nord Pool Spot. De tva
danska systemoperatorerna Eltra och Elkraft System &ger tio procent vardera av
Nord Pool Spot.*

1.3 Marknader

P& Nord Pool finns dels en fysisk dels en finansiell marknad. Den fysiska
marknaden bestar av tv delmarknader, elspot och elbas.

1.3.1 Den fysiska marknaden

Elspot dr en marknadsplats for kortsiktig handel med fysiska elkontrakt. P&
spotmarknaden faststills systempriset (spotpriset) for varje timme ndstkommande
dygn. Systempriset dr ett jamviktspris baserat pd de bud aktdrer har ldmnat till
marknaden. Det faststills genom en auktion for varje enskild timme. Systempriset
berdknas nir alla deltagares bud inkommit. Handel sker 365 dagar om aret. Detta
systempris fungerar som referenspris for den finansiella marknaden.

3 Nord Pool: The Nordic Spot Market
* Nord Pool: The Nordic Power Market
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De kontrakt som handlas &r skyldigheter att leverera till eller ta ut fysisk kraft fran
stamnétet. Varaktigheten pd kontrakten dr en timme. Omséttningen méts i MWh/h
och minsta kontrakt storlek &r 0,1 MWh/h.?

Det finns fysiska Overforingsbegransningar bland annat mellan ldnderna. Den
geografiska marknaden delas dérfor in i separata anmélningsomraden vilka kan bli
separata  prisomraden om  kraftflodet dem = emellan  Gverskrider
overforingskapaciteten. Overskrids dverforingskapaciteten uppstar flaskhalsar och
da berédknas tva eller fler omrédespriser.

Inom Sverige, Finland och Danmark hanteras flaskhalsar genom “motkop”
baserade pé bud fran kraftproducenter. Spotmarknadens systempris dr priset pa
elspotkontrakt nér det inte forekommer nigra flaskhalsar. Detta systempris géller 1

hela borsomradet ndr det inte rdder nédgra flaskhalsar mellan olika
anmilningsomraden.

Figur 1.1 visar prisutvecklingen pa Spotmarknaden fran 1993 till borjan av 2003.

Spotpris
600 -
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100 +
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Figur 1.1 Spotpris , 1993-2003
Kaélla: Nord Pool FTP-server

Spotpriset har varit volatilt frdn 1993 fram till 2003. Kraftiga prisuppgéngar under
torrar som 1996 och 2002 framgar tydligt, liksom sdsongsmonstret med hogre
priser under vintrarna och ldgre priser under somrarna framgér tydligt. Den
kraftigaste prisforandringen skedde under hosten 2002.

> Nord Pool: Bidding in the spot market
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Tabell 2.1 sammanfattar vissa nyckeldata for Nord Pool mellan aren 1995 till
2002. Det som kan noteras dr de kraftiga omsittningsokningar som skett nir
ytterligare ett land tillkommit till bérsen. Omséattningen uppgick till 20 TWh 1995
da borsomradet endast bestod av Norge. Nér borsomradet 1996 utdkades till att
omfatta Sverige och Norge fordubblades omséttningen.

Tabell 1.1 Nyckeldata
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Omsittning Elspot TWh 20 41 44 56 75 96 111 123
Omséttning fin. marknaden TWh 43 53 89 216 359 910 1019
Borsomrade Norge Sverige Finland V. Dan. O. Dan.

Konsumtion i bérsomradet TWh 113 250 250 311 375 384 393 385
Marknadsandel (fysisk kraft) 18% 16% 17% 18% 20% 25% 28% 32%
Antal deltagare (31 december) 148 199 250 264 281 295 302

Killa: Nord Pool

Okningen i konsumtionen, som #r markant exempelvis mellan dren 1995 och
1996, hinfors till utokningen av det totala borsomradet. Nord Pools
marknadsandel av den totala konsumtionen 1 borsomréadet har ocksa dkat. Det kan
noteras att antalet deltagare pd Nord Pool har foérdubblats fran 1996 till 2002. Den
totala omséttningen pa Nord Pool domineras av den finansiella marknaden.

Elbasmarknaden Oppnades i mars 1999. Till {6ljd av tiden mellan bestimningen
av priset pd spotmarknaden och leverans finns elbasmarknaden som gor det
mdjligt for aktorer att handla sig i balans ndrmare leveranstimmen.

Produkten som handlas dr en timme l&nga kontrakt med fysisk leverans. Handel
sker kontinuerligt via ett elektroniskt handelssystem. Det gér att handla kontrakt
upp till en timme fOre leverans. Elbasmarknaden &r Oppen dygnet runt.
Marknadsomradet r Sverige och Finland.’

Nord Pool Spot clearar all handel pa elbasmarknaden.®

Utvecklingen av elbasmarknaden borjade hosten 1997 nér nordiska nétforetag och
elborser borjade analysera effektiva balansmarknader inom de nordiska linderna.’

1.3.2 Den finansiella marknaden

Prisutvecklingen pa spotmarknaden dr mycket volatil vilket skapar behov av
produkter som hanterar risk. Nord Pool erbjuder genom sin finansiella marknad
instrument for prissékring. De instrument som handlas &r futures, forwards,

% Nord Pool: The Nordic Spot market (2002)
7 Nord Pool: The Nordic Spot market (2002)
¥ Nord Pool: The Nordic Spot market (2002)
? Nord Pool: The Nordic Power Market (2003)
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contracts for differences (CfD’s) och optioner. Dessa beskrivs ndrmare 1 kapitel
fyra.

Handel kan for nirvarande, varen 2003, goras pa dygn-, vecko-, block-, sdsongs-
och arskontrakt. Detta kommer att dndras under 2003 sa att blockkontrakten
ersitts av ménadskontrakt och sdsongskontrakten ersitts av kvartalskontrakt.
Aktorer har mgjligheten att prissdkra sig upp till fyra ar framat.

Spotmarknadens systempris &dr referenspris till de finansiella kontrakten. Den
finansiella marknaden skiljer sig fran den fysiska marknaden sa till vida att det
inte forekommer nagon fysisk leverans av el. Istéllet sker kontantavrikning pa de
finansiella kontrakten.

Den finansiella marknaden stod for knappt 90 procent av den totala omsédttningen
pa Nord Pool under 2002, vilket framgar av tabell 2.1.

1.4 Nord Pools organisationsstruktur

Nord Pool ASA dgs till 50 procent vardera av Svenska Kraftnit och Statnett. Nord
Pool ASA har koncession som fullvirdig bors (Kredittillsynet). Nord Pool
Clearing ASA har koncession som clearinghus. Nord Pool Clearing dr motpart 1
alla finansiella kontrakt som omsétts pd Nord Pool. Vidare &r det motpart i
bilaterala kontrakt som anmals till borsen. Clearingen &r heldgt av Nord Pool
ASA. Marknadsplatsen Nord Pool Spot ASA innehar koncession som
marknadsplats och dgs till 20 procent vardera av Nord Pool ASA, Svenska
Kraftnit, Statnett och Fingrid. Resterande 20 procent fordelas med lika andelar
mellan Elkraft och Eltra.

Koncession som fullvérdig bors
[ Nord Pool ASA} (Kredittillsynet)

[Nord Pool Clearing ASA J [ Nord Pool Spot AS j
Koncession som clearinghus Koncession som
(Kredittillsynet) marknadsplats (NVE)

Motpart i alla finasiella kontrakt Nord Pool ASA dger 20
procent

Nord Pool ASA dger 100
procent
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1.4 Rapportens fortsatta disposition

Rapporten &r indelad i sju kapitel och disponeras pa foljande sitt. Kapitel tva
presenterar den fysiska marknaden. Kapitel tre behandlar den finansiella
marknaden frdmst de instrument som handlas. Kapitel fyra beskriver clearingen
pa Nord Pool. Lésare som dr fortrogna med handeln pad Nord Pool kan med fordel
direkt studera kapitel fem till sju. I kapitel fem beskrivs hur sékerhetskraven
berdknas pé de olika marknaderna. I kapitel sex presenteras intervjuer med aktdrer
och analysen av sdkerhetskraven. Rapporten avslutas med en diskussion och
Overvidganden.
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2 Fysisk marknad

Detta kapitel beskriver den fysiska marknaden. Kapitlet inleds med en
presentation over Elspot- och Elbasmarknaderna. P& dessa marknader kan
deltagare balansera sina portfoljer. Storst vikt liggs vid Elspotmarknaden'.
Vidare gar vi igenom hur priset sétts pd den fysiska marknaden Elspot, hur aktorer
lamnar sina bud till marknaden och vilka typer av aktorer som finns pd denna
marknad. Kapitlet avslutas med en allmdn genomgang av risker och
riskavvigning.

Det finns ett antal anledningar till att etablera en marknadsplats:

» Ett neutralt, transparent referenspris

» Ett referenspris for kraftderivat som handlas bilateralt och pa den nordiska
kraftborsen.

* Enkel tillgang till en fysisk marknad till 1aga transaktionskostnader

» Palitlig motpart

» Ett verktyg for att hantera flaskhalsar

*  Mojliggor balansering av portfoljer nira produktion

* Distribuerar relevant och neutral marknadsinformation

«  Frivillig bors som alternativ till bilateral handel"'

Nord Pool Spot AS driver en marknad med fysisk leverans, Elspot.
Spotmarknaden som kallas Elspot dr en marknad dér kontrakt om minst en timmes
varaktighet handlas for leverans ndstkommande dag.

Balansmarknaden, Elbas, &r en marknad som gor det mgjligt for svenska och
finska marknadsdeltagare att balansera sina portfoljer nidrmare en viss
drifttimme. "

Generellt far alla som uppfyller de krav som Nord Pool stiller tillgdng till Nord
Pools marknader. Alla deltagare pd marknaden handlar pa lika villkor. Aktérerna
maste dock ha en fysisk nitanslutning for leverans till eller for att kunna ta kraft
fran stamnitet."” Dessutom ska aktoren ha balansavtal med systemoperatdren i det
omréade handel ska paga."

12 For ytterligare information om Elbas, se t.ex. www.elbas.net

"' Nord Pool: The Nordic Spot Market (2003)

2 Nord Pool: The Nordic Spot Market, (2002)

' Nord Pool: The Nordic Spot Market, (2003)

' Nord Pool: Standardvillkér for handel og clearing pd Nord Pool Spot AS’ fysiske markeder
(2002)
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Deltagare fran andra ldnder dn de nordiska som vill importera till, eller exportera
frén, den nordiska marknaden handlar pa samma villkor men genom individuella
kapacitetsbegrinsningar som huvudsakligen anskaffas via en auktion."’

2.1 Spotmarknaden

Elspot dr en marknad for handel med kraftkontrakt for leverans ndstkommande
dag. Handel med dessa kontrakt sker i form av en auktion. Priset berdknas pé de
totala bud som aktorer 1dmnar om kop och forsiljning.

Systempriset bestdms av bud frdn hela boérsomradet. Nér berdkningen av
systempriset gors dr inte nitkapacitet och begridnsningsproblem inkluderade. Detta
pris kallas ofta det oinskréinkta marknadspriset.'®

Buden som ldmnas till marknaden &r resultat av noggrann planering, och de priser
och volymer deltagare kommer handla &r inte kdnda forrdn systempriset ar
bestdmt.

Malet 1 planeringsfasen for en deltagare ar att handla sig i balans”. Deltagaren
planerar for att komma 1 balans, det vill sdga att dennes réttigheter ar lika med
dennes skyldigheter. Deltagaren har t.ex. skyldigheter att leverera el till sina
kunder. For att uppfylla dessa skyldigheter kan deltagaren vilja att kopa el pa
borsen eller bilateralt, alternativt har aktdren egen produktion.

Réttigheter = Skyldigheter
Produktion + k&p = Konsumtion + forsdljning

Vidare kan deltagaren till exempel ha bilaterala kontrakt som forpliktigar denne
att sélja en viss kvantitet alternativt kopa en viss kvantitet. Deltagaren mdste
berdkna hur mycket el denne maste leverera i varje timme ndstkommande dag.

Vissa producenter har hoga startkostnader vid produktion. Foljden blir att
producenten, ndr denne véljer att sdlja kraft en dag 1 forvdg, behdver veta om den
kommer att sdlja tillrdckligt mycket kraft till ett pris som gor det vért att starta
produktion dverhuvudtaget.'’

En auktion har tre steg:'®
* Inldmnande av bud

* Négra bud accepteras och priserna bestims
* De accepterade buden avrdknas till de bestaimda priserna

'* Nord Pool: The Nordic Spot Market (2003)
'® Nord Pool: The Nordic Spot Market (2003)
17 Stoft, S. (2002)
'8 Stoft, S. (2002)
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Priset som bestdms av utbud och efterfragan dr det hogsta av alla accepterade
sdljbud eller det l4gsta priset pa accepterade kdpbud, beroende pad om skédrningen
av de bada kurvorna sker 1 mitten av ett kopbud eller 1 mitten av ett sidljbud. Nar
efterfragekurvan ar vertikal blir jdmvikten alltid 1 mitten av ett sédljbud, med
foljden att priset sitts till priset pa utbudssidan.'”

Kontrakten som handlas ar skyldigheter att leverera eller ta ut fysisk kraft till/fran
stamnétet om en timmes varaktighet. Den omsatta volymen bendmns i termer av
MWh/h och den minsta kontraktsstorleken dr 0,1 MWh/h.

Varje deltagare pa Nord Pool ldmnar sina bud om hur mycket kraft de vill kopa
respektive sdlja i varje timme. Buden aggregeras sé att en kurva for kop och en for
forséljning skapas. Detta gors for varje timme nidstkommande dag. Punkten dér de
bdda kurvorna som bendmns utbud och efterfragan skéir varandra kallas
jamviktspris. Nord Pool kallar jaimviktspriset for marknadskrysset. I denna rapport
kommer dock det inom traditionell nationalekonomi anvdnda begreppet
jamviktspris anvéndas.

Bestdmning av jidmviktspriset presenteras i figur 2.1.

KR/MWh
A
Utbud
Spot pris
— Efterfragan
» MWh

Omsittning

Figur 2.1 Jamviktspris pa spotmarknaden

Punkten dir de bada kurvorna skér varandra bestimmer Elspotpriset och den
omsatta kvantiteten, vilket i sin tur faststéller handelsresultatet for varje deltagare
1 den timmen.

Det finns fysiska Overforingsbegransningar bland annat mellan ldnderna. Den
geografiska marknaden delas darfor in 1 separata anmélningsomrdden vilka kan bli
separata  prisomraden @ om = kraftflodet dem = emellan  Gverskrider
overforingskapaciteten. Overskrids dverforingskapaciteten uppstar flaskhalsar och
da berdknas tva eller fler omradespriser.

¥ Stoft, S. (2002)
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Overstiger det kontrakterade flodet mellan anmilningsomriden inte kapaciteten
som stamnétsoperatorerna allokerat for elspotkontrakt blir systempriset radande i
den timmen 1 hela marknadsomradet. Salunda &r alla omradespriser identiska med
det nordiska elspotsystempriset.

Det dagliga systempriset under perioden 1996 till bérjan av 2003 presenteras 1
figur 2.2. Till grund for figuren ligger det genomsnittliga systempriset under varje
dag for perioden.

Dagliga systempriser (medel) 1996-01-01 - 2003-03-25

1200

1000 ~

800 - *I

600

400 ~ h

200 ~

SEK/MWh

0 T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Figur 2.2 Systempris i SEK/MWH
Killa: Nord Pool FTP-server

Uppstar det flaskhalsar under den prelimindra berdkningen av elspotsystempriset
faststills separata omradespriser for att minska begransningar i1 néten.

2.2 Omradespriser

Elpriser skiljer sig mellan olika omrdden eftersom elenergin &r billigare att
producera pa en viss plats och for att overforingskapaciteten dr begransad. Nar en
overforingsledning nar sin grins kallas den dverbelastad. Denna begrénsning ger
skillnader i elpriser i olika omraden.”

Ett forenklat sitt att se pa kraftflodet mellan tvd omréden &r skillnaden mellan kop
och forsdljning i de tvd omradena. Flodet mellan omrdden beror pd prisnivan i
respektive omrade. For att avhjilpa flaskhalsar i ndten anvands skilda priser for att

20 Stoft, S. (2002)
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modifiera kraftflodet. Genom att Oka eller minska omradespriserna &ndras
kraftflodet tills att det Sverensstimmer med den allokerade nitkapaciteten.”'

Om det kontrakterade kraftflodet Gver en grians dverskrider kapaciteten dkas priset
1 underskottsomriddet for att stimulera storre produktion (utbud) och ldgre
konsumtion (efterfragan).

I overskottsomradet sdnks priset for att stimulera ldgre produktion och hogre
konsumtion.

Omradespriser justeras tills att det kontrakterade kraftflodet inte Overstiger
overforingskapaciteten. Detta sétt att l6sa begrinsningar 1 nétet kallas
marknadsdelning.

Kr/MWh
A
Utbud
P* Efterfragan
» MWh

Q*

Figur 2.3 Bestdmning av systempris

Den nordiska marknadens systempris, jdmviktspriset i figur 2.3, bestims av utbud
och efterfrigan. Nér det inte rdder nédgra Overforingsbegridnsningar kommer
kvantiteten Q* att omsittas till systempriset P*. Om det kontrakterade kraftflodet
Overskrider kapaciteten dver en omrddesgrins berdknas omradespriser.

Det berdknas separata omradespriser utifrin de bud som ldmnats i respektive
omrade. Figur 2.4 visar bestimningen av jimviktspris och omsatt kvantitet 1 tvd
teoretiska omraden bendmnda dverskottsomrade och underskottsomréde.

*! Nord Pool: The Nordic Spot Market (2003)
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Over skottsomr &de, export Under skottsomr ade, import

Kr/MWh Kr/MWh
Iy Iy
Utbud
Utbud(Kap)
Utbud \
P(kap.noll)
—> P(kap.) ,/
p p -
P(kap.) \ Efterfragan(Kap) Efterfrdgan
P(kap.noll) B P
\Efterfrégan
» MWh >
Q(kap.noll) Q(kap) Q(kap.noll) Q(kap) MWh

Figur 2.4 Omréadespris i overskotts- respektive underskottsomrade.”

Vid pris P* rader det utbudsoverskott i dverskottsomradet och efterfrdgedverskott
1 underskottsomradet. De priser och omsatta kvantiteter som ger jamvikt 1 de bada
omradena dr P(Kap noll) och Q(Kap noll). Priset &r lagre i dverskottsomradet 4n i
underskottsomradet. Genom att tillata overforing mellan omrddena upp till den
maximala kapaciteten kommer jamviktspriserna i respektive omrade att bli
P(kap). Efterfrigan 1 Overskottsomradet parallellférskjuts utdt motsvarande
overforingskapaciteten, till efterfragan(kap). I underskottsomridet dkas utbudet i
motsvarande grad till f6ljd av flodet fran 6verskottsomradet. Foljden blir att priset
1 underskottsomradet gar ner och priset i dverskottsomradet gar upp.

Ett mal 4r att jamna ut priser mellan olika omraden.”

Deltagares finansiella betalning baseras pd det omradespris denne betalar medan
systempriset ar referenspris till Nord Pools forward- och futuremarknader.

2.3 Budgivning

Aktorer kan ldmna foljande typer av bud:
* bud for en specifik timme

* blockbud

+ flexibla timbud

Det vanligaste sittet att limna en order 4r att limna bud for specifika timmar.**

*? Figuren och beskrivningen bygger p4 ”Den svenska elmarknaden och Svenska Kraftnitsroll”
och ”Elbdrsen Nr.2 5.maj 1997~

> Anteckningar fran Nord Pools kurs “Det fysiske og finansielle markedet — handel og oppgjor
(2003)
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Varje deltagare ldmnar bud utifrdn vad denne vill kdpa respektive sélja beroende
pa vad jaimviktspriset, spotpriset, blir i den timmen. Deltagaren baserar sin si
kallade budtrappa pa sin konsumtion, leveransitaganden, kostnaden for egen
produktion och/eller bilaterala avtal.

Budet kan besta av 62 olika prissteg utdover de hogsta och lagsta prisgranser som
sitts av Nord Pool. Deltagare som ldmnar stegvisa bud som i figur 2.5 ér
medvetna om att Nord Pool kommer att gora en linjir interpolation. Den linjdra
interpolationen kan gora att en deltagare inte kan kora full produktion och
kombinationen med de eventuellt hoga startkostnader som producenten har ar
viktiga att ta hdnsyn till i deras budgivning.

Pris 0 100 101 150 151 200 | 201 | 6000
Timme

1

2 50 50 10 10 0 0 -30 -30

3

4

0.8.v
\

Figur2.5 Stegvisa bud

En deltagare kan t.ex. ldmna bud for att kopa kraft vid laga priser. Vid hogre
priser vill deltagaren kopa mindre kraft och vid dnnu hogre priser vill deltagaren
sdlja kraft. I detta exempel vill deltagaren kdpa om priset dr mellan noll och 150
kronor, medan han vill sélja vid priser mellan 201 och 6000 kronor.

] N
Pris 0 | 6000
Timme
124 70 70

Figur 2.6 Prisoberoende bud

Det enklaste budet &r ett prisoberoende bud for alla timmar. Ladmnar deltagaren
denna typ av bud som visas i figur 2.6 kommer deltagaren att kopa 70 MW 1 varje
timme oavsett vad priset blir. Deadline for lamnande av bud &r klockan 12.00.

* Nord Pool: Bidding in the spot market
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Ett blockbud ar ett aggregerat bud for flera pd varandra féljande timmar med ett
visst pris och volym. Blockbudet jamfors med det genomsnittliga timpriset i
blockperioden och méste accepteras helt for att ga till avslut.

De flexibla timbuden 4r bud for en timme med fast pris och volym. Denna typ av
bud kan endast 1dmnas for séljbud. Anvénder deltagaren denna typ av bud ldmnar
denne det ldgsta pris som accepteras och den volym som da ska siljas. Budet
accepteras i det givna omradet i den timme med hogst pris. Varje deltagare har
mojligheten att 1dmna fem flexibla timbud.

Nér elspotpriset ar faststdllt for varje timme kommer Nord Pool gora en
jamforelse med deltagarens bud for dagen. Denna jimforelse ger deltagarens
handlade volym.

2.4 Aktorer

P& elmarknaden finns i huvudsak f6ljande aktorstyper:

* Naitagare

* Elproducenter

* FElhandelsforetag
* Elleverantorer

* El-anvindare

Niétédgaren tillhandahéller den fysiska overforingen och ansvarar for transporten av
el fran producenterna till el-anvéndarna. Elproducenter producerar och matar in el
pa nétet. Producenten séljer el till elhandelsforetag, pa elborsen eller direkt till
slutkunder. Elhandelsforetag koper el pé borsen eller direkt av en producent. Elen
sdljs sedan till konsumenter. Elhandelsforetaget kan ocksa ha egen produktion av
el som de séljer. Elleverantoren dr ett samlingsnamn for alla som séljer el pa
marknaden. Det innefattar bade elhandelsforetag och elproducenter.”

El-anvéndare dr de som tar ut el fran elndtet och forbrukar el. El-anvindaren har
ett avtal med ett elhandelsforetag om kdp av el. El-anvidndaren har ocksd avtal

med nitigaren och betalar en nitavgift for transport av energi.”®

P4 Nord Pool finns ett antal deltagarkategorier:*’

% Elmarknaden 2002
2S0U 2002:7
¥ www.NordPool.com
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[ Direkt aktor } Handlar sjilv och &r direkt motpart till Nord Pool
4 N . , .
Handels- & Handlar sjilv och pa uppdrag av clearingkund som é&r direkt
clearingrepresentant motpart till Nord Pool
- /
4 N . :
. Direkt motpart till Nord Pool. Handels- och
Clearingkund . . .
g ) clearingrepresentanten formedlar affirerna

2.5 Regelverk for den fysiska marknaden

Det Oomsesidiga forhallandet mellan deltagare och Nord Pool Spot styrs av ett
antal avtal som definierar regler, skyldigheter och rittigheter. Nord Pool Spots
huvudsakliga plikter ir att:

» garantera korrekt avrikning av handlade kontrakt.
» garantera leverans av handlade kontrakt.

Regelverket for att handla pa Nord Pools marknader och clearing av Nord Pool
Spot bestar av ett antal avtal, ”Standardvilkar for handel og clearing pa Nord Pool
Spot AS’ fysiske markeder”. Detta innefattar:

» Aktorsavtal

* Clearingkundsavtal

* Regler for budgivning

* Regler for avriakning och stillande av sdkerheter

* Regler for ldimnande av statistiska data

* Regler om informationsplikt

* Avtal om ldmnande av information frdn moderbolag
* Avtal om pantsittning och garantier

» Etiska regler

Standardvillkoren géller for alla aktdrer och clearingkunder som ingétt
clearingkundsavtal. Figur 2.7 visar forhallandet mellan aktéren och Nord Pool.

Aktoravtal

Nord Pool

Regelverk

Kontanter pa pantsatt
konto

On demand garanti

Figur 2.7 Avtalsstruktur
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Nord Pool Spots organisation av fysiska marknader for kop och forsdljning av
elektrisk kraft har koncession som organiserad marknadsplats i Norge.

Deltagare som inte dr direkt aktor pd spotmarknaden kan handla genom en
representant. Deltagaren dr dé clearingkund. Clearingkunden och Nord Pool Spot
ingér clearingkundavtal, se figur 2.8. Handels- och clearingrepresentanten som
ingatt aktorsavtal skriver ocksd under clearingkundens avtal.

Nord Pool
Hanflels— & Clearingkundavtal
clearingavtal
Handels- & |
. < Clearingkundavtal > Clearingkund
clearlngrepresentant/

Kontanter pa pantsatt bankkonto
On-demand garanti

Figur 2.8 Avtalsstruktur clearingkund

Nar Nord Pool Spot ska godkédnna aktéren och clearingkunden kan Nord Pool
Spot inhdmta uppgifter om bl.a. deras soliditet och kompetensnivd. Nord Pool
Spot kan I16pande inhdmta uppgifter om aktérens och clearingkundens
ekonomiska stillning, t.ex. kreditupplysningar. I detta kan Nord Pool Spot kriva
relevanta uppgifter frin aktoren och clearingkunden sdsom deras rikenskaper.*®

Aktoren och clearingkunden ska informera Nord Pool Spot om t.ex. fordndring av
kapitalet som kan ha betydelse for kreditvdrderingen.

Aktor som vill vara handels- och clearingsrepresentant méste anska om det.”

* Nord Pool: Standardvillkér for handel og clearing pa Nord Pool Spot AS’fysiske markeder
(2002)
* Nord Pool: Standardvillkar for handel og clearing pa Nord Pool Spot AS'fysiske markeder
(2002)
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Innan handel kan borja maste Nord Pool Spot ha godkidnt aktdren och
clearingkunden. Dessutom maste grundsdkerhet stéllas och sdkerhet for
avrakningsrisken. Sikerheter beskrivs mer ingdende i kapitel 5.

For att handel ska kunna borja méste aktdren och clearingkunden ha de
nddviandiga offentliga tillstdinden och registreringarna.  Aktéren och
clearingkunden maste ha balansansvar, antingen i eget namn eller via ndgon
annan, med systemansvarig i det land handel ska ske.

Skulle balansavtalet upphora kan Nord Pool Spot utestinga aktéren och
clearingkunden frdn handel pd Nord Pools fysiska marknader. Om balansavtalet
upphor méste aktdren och clearingkunden omedelbart informera Nord Pool Spot
om att det hént.

Nir alla villkor dr uppfyllda (alla dr inte uppridknade i denna rapport) ska Nord
Pool Spot uppritta ett clearingkonto for aktérer och clearingkunder. For en
clearingkund  upprittas ett clearingkonto forst ndr handels- och
clearingrepresentanten begér detta.

Clearingkunder anmailer kop och {Orsdljning genom sin handels- och
clearingrepresentant. Representanten har clearingkundens fullmakt att handla for
clearingkundens rikning. Anmailan dr bindande. For ytterligare information se
bilaga tre till standardvillkoren.

Nar handel har skett trdder Nord Pool Spot in som motpart istillet for de
ursprungliga kontraktsparterna. Detta kallas clearing. Nir en handels- och
clearingrepresentant bedriver handel for en clearingkunds rékning blir
clearingkunden motpart till Nord Pool Spot nir handeln &r registrerad pa
clearingkundens clearingkonto.*

Nord Pool Spot dr ansvarig for att avrdkning sker for all handel pa marknaden.

Avrikning sker direkt mellan Nord Pool Spot och aktoéren eller clearingkunden
efter reglerna i bilaga fyra till standardvillkoren. *'

2.6 Avgifter pa den fysiska marknaden

Intrddesavgift: 50 000 NOK/direkt deltagare
Arlig avgift: 100 000 NOK/deltagare
Interna portfoljer inom ett land: 10 000 NOK

Extra avgift for representanter: 25 000 NOK/clearingkund
For varje extra elspotomrade®: 25 000 NOK

3% Nord Pool: Standardvillkar for handel og clearing pa Nord Pool Spot AS fysiske markeder
(2002)

3! Nord Pool: Standardvillkar for handel og clearing pa Nord Pool Spot AS fysiske markeder
(2002)

32 Detta giller foretag som handlar i mer n ett omrade. I detta fall riknas Norge som ett omrade.
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Till detta tillkommer avgifter for handeln vilket &r en volymavgift uppgiende till
0,25 NOK/MWh.

2.7 Risker

Foretagande innebdr bdde mdjligheter och risker. I detta avseende é&r inte
elmarknaden unik utan de som agerar pa elmarknaden moéter bdde risker och
mojligheter.

Foretag gor en avvigning av vilket risktagande det &r berett att ta. Foretag
foredrar hog avkastning framfor 14g avkastning. Samtidigt foredrar foretag lag
risk framfor hog risk. I all affarsverksamhet géller det att gora en avvégning
mellan risktagande och avkastning. Ett hogre risktagande kan ge storre
avkastning. Implikationen &r att ju mer man vill skydda sig mot risk desto mer
kostar det.

Det grundldggande for risker ar att de beror pa ndgon form av osdkerhet. Nar
osdkerheten dr identifierad kan man fundera pa hur den kan minskas. I den
ekonomiska definitionen av risk dr den ett neutralt begrepp. Ett virdepapper kan
ha hog risk, vilket innebér att volatiliteten eller osdkerheten dr stor. Osdkerheten
ger dock sévil méjlighet for uppgang, som risk for kursfall.*

Ett foretags utgangspunkt ir att maximera vinsten. Agarna gor en bedémning av
hur stor risk de &r beredda att ta, vilken avkastning de krdver och vilka
forutséttningar det aktuella foretaget har for att lyckas pd marknaden.

I denna rapport studeras Nord Pool. Borsen kan anvindas av elhandelsforetagen
bland annat for att planera sig i balans. De ska planera sig i balans enligt
balansavtalet med Svenska Kraftndt. Foretag utan egen produktion har tva
mojligheter att planera sig 1 balans: antingen kdper de sin kraft via Nord Pool eller
via bilaterala avtal. Med bilaterala avtal avses affdrer diar handel avtalats mellan
tva aktorer.

Misslyckas foretaget i sin planering och forbrukningen avviker fran den
forvantade kan det komma att fa betala hogre priser pa reglermarknaden.

I handelsrisker pa nordiska elmarknaden (2001) gér Svensk Energi genom ett
antal risker som aktorer pa elmarknaden méter:

e Administrativ risk
o Affarsrisk

» Basisrisk

* Elprisrisk

33 Svensk Energi (2001)
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e Juridisk risk

» Likviditetsrisk

* Motparts- och kreditrisk
* Politisk risk

»  Statiska risker

e Valutarisk

Den administrativa risken &r de risker som kan uppkomma internt inom ett
foretag. Dessa risker kan pdverka bdde intékter och kostnader. Foretaget atgérdar
denna risk bl.a. genom att dokumentera processer, infora regler om
ansvarsfordelning och inrétta en oberoende kontrollfunktion.

Foretaget har risker till hur det framtida resultatet ska genereras. Foretagets
intdkter kommer av dess forméga att ta betalt for sina tjinster och produkter.
Foretaget kan hantera denna afférsrisk genom att bevaka omvérlden och kunder.
Foretaget kan ocksa gora I6pande analyser av sin verksambhet.

Foretag ér utsatta for en risk som uppstar vid handel med finansiella instrument
med olika referenspris. Fordndringen 1 prisskillnaden mellan olika referenspris
kommer att utsitta foretaget for svingningar i resultatet. Denna risk kallas
basisrisk.

Foretagets elprisrisk dr den risk som finns i1 portféljen ndr denna innehaller
kontrakt som ingatts pa olika prisnivaer och nir priset pé el fordndras.

Den juridiska risken innebir risker for forluster som kan uppstd for att kontrakt
inte kan fullfoljas.

Likviditetsrisken &r risken att en stor handel kan péverka priset. Vidare finns
risken att marknadsplatsen drabbas av 1&g omséttning, hog marknadskoncentration
med mera.

Motparts- och kreditrisk &r risken att en motpart inte uppfyller avtal eller villkor i
avtal. Denna risk 6kar om marknaden svinger mycket. Risken kvarstir tills
betalningen dr genomfdrd. Risken kan atgdrdas genom att kreditbedoma och
limitsédtta motparter.

Den politiska risken innebdr fordndringar i marknadsstrukturen som fordndrar
forutsdttningarna  for aktoren. Vidare innefattar den politiska risken
myndighetsbeslut.

Statiska risker innebér att foretaget har unik kunskap och kompetens om

marknaden, hantering av kontrakt med mera. Denna nyckelkompetens ska kunna
sdkras s att den stannar 1 foretaget.
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Valutarisk ar risken vid handel i en eller flera valutor och deras vixelkursrelation
med svensk valuta.
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3 Finansiell marknad

Priset pd spotmarknaden &r volatilt vilket skapar ett behov av instrument for
prissdkring och riskhantering. For att minska prisrisken finns ett antal instrument
pa Nord Pool. De instrument som handlas pa Nord Pool ar futures, forwards,
contracts for differences (CfDs) och optioner.

Ett finansiellt kontrakt dr ett kontrakt for prissdkring och riskhantering vid handel
med elektrisk kraft. Aktorer fir en vinst eller forlust i1 forhdllande till portféljens
marknadsviarde. Har aktéren kopt exempelvis ett terminskonktrakt och
marknadsvirdet pd det gatt upp jamfort med det pris det koptes for far koparen en
vinst.

Aktorer kan prissikra kop och forsédljning av el upp till fyra ar fram 1 tiden.
Kontrakten leder inte till fysisk leverans vid forfall. Avrdkningen ar endast ett
flode av kontanter, sa kallad kontantavriakning.

Instrumenten brukar kallas derivat eller derivatinstrument for att deras varde beror
pé virdet av en annan tillgang.**

De finansiella instrumenten pd Nord Pool kan delas in i tvd produktgrupper:
eloption och eltermin.

3.1 Eltermin

De varianter av terminer som handlas pa Nord Pool &r futures, forwards och
contracts for differences.

En termin ér:

ett avtal mellan kdpare och saljare om leverans av en forutbestamd kvantitet kraft
till ett avtalat pris under en visstidsperiod.

En termins livslingd kan delas in i tva perioder, handelsperiod och
leveransperiod. Kontrakten leder till kontantavrikning och inte till fysisk leverans.
Kontrakten dr standardiserade och denna standardisering sammanfattas i foljande
punkter:

*  Motpart: Nord Pool
* Last: Grundlast
» Effekt: 1 MW

* Brealey & Myers (2003)
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* Leveransperiod: 168h (t.ex. en vecka)

» Referenspris: Systempriset

* Kontantavrikning: Futures: Mark-to-market
Forwards: I leveransperioden

Med mark-to-market menas kontraktets dagliga vérdefordandring. For

futureskontrakt leder denna till kontantavrakning under handelsperioden.

3.1.1 Futures
Futureskontrakt finns for dag, vecka och blockkontrakt:

* Dag kontrakt, grund last, Dxxxx-xx Period = 24 timmar
* Veckokontrakt, grund last, Guxx-xx Period = 7 dagar
* Blockkontrakt, grund last, GBxx-xx Period = 4 veckor>

Blockkontrakt kommer fran och med hosten 2003 att ersittas av manadskontrakt.
Maénadskontraktet dr standardiserade som forwardkontrakt.

Avrakningen av futureskontrakt bestar dels av en daglig mark-to-market under
handelsperioden, dels avrdkning i leveransperioden av det finansiella kontraktet
mot systempriset.

I handelsperioden far innehavaren av en future betalt varje dag om priset pa
kontraktet gar upp och om priset gar ner far innehavaren betala pa motsvarande
sitt. Detta &r den dagliga mark-to-market som gors for att avrikna ett
futurekontrakt. Berdkningen gér till pa foljande sétt:

Nettoposition * antal timmar*(stdngningskurs 1 dag — stdngningskurs 1 gar)

Figur 3.1 visar hur ett futureskontrakt avridknas. En innehavare har kopt ett
futureskontrakt till priset 250 kr/MWh.*® Dagen efter stiger priset pa kontraktet till
260 kr/MWh. Vid en sadan prisrorelse far innehavaren in tio kronor pa sitt konto.
Ytterligare en dag senare stiger priset pa kontraktet till 265 kr/MWh vilket ger
innehavaren ytterligare fem kronor i vinst. Dagen dérefter faller priset fran 265
kr/MWh till 260 kr/MWh vilket leder till att innehavaren fér betala fem kronor. Pa
detta vis avriknas ett futureskontrakt i handelsperioden.

Sista dagen i1 handelsperioden faststéills det pris som ligger till grund for
avrakningen i leveransperioden. Detta pris kallas fixingpris, final closing price,
och dr ett vdgt genomsnitt under den sista handelsdagen. I vért exempel dr det 280
kr/MWh som é&r fixingpriset. I leveransperioden &r det detta fixingpris som
avridknas mot systempriset pa spotmarknaden. Berdkningen gors pa foljande sétt:

3% Nord Pool: Derivatives Trade at Nord Pool’s Financial Market (2003)
3¢ p3 Nord Pool noteras de finansiella kontrakten i NOK, men fran ar 2006 noteras de i euro.
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Nettoposition * antal timmar(24) * (systempris — fixingpris)

Koparen av futurekontraktet betalade 250 kr/MWh for kontraktet. Under
handelsperioden har priset stigit till 280 kr/MWh. Denna prisuppgang har
innehavaren fétt inbetalt till sitt konto, 280 — 250 = 30 kr/MWh, i den dagliga
avridkningen under handelsperioden.

Pris
A Erhallet i
Handelsperiod : Leveransperiod  slutlig
: avrikning
285

280 — """"""""" /\ ----- ¢ -------------

%
Marknadspris
270 — \ : Erhallet i
. : daglig

260 — : T : Elspot avrikning
R : . : systempris
Kostnad pa
250 spotmarknaden

«———  En timme
Netto

kostnad

> Tid
+10 +5 -5 +20 45

Figur 3.1 Avrékning av future kontrakt
Kalla: Egen bearbetning av figur i ”Derivatives Trade at Nord Pool’s Financial Market”, s. 8

I en specifik timme i leveransperioden ar systempriset 285 kr. Eftersom kontraktet
ar 1 leverans ar det dess fixingpris som anvénds i avrikningen vilket 1 detta fallet
ar 280 kr. Innehavaren far dd fem kr/MWh for denna timme. Dessutom har denne
fatt 30 kr/MWh i den dagliga avrdkningen under handelsperioden vilket ger en
total vinst pa 35 kr/MWh.

Den som sélde futurekontraktet fick betala 30 kr/MWh i handelsperioden och i
leveransperioden fem kr/MWh. Den totala forlusten for sdljaren blir darmed 35
kr/MWh.

Om innehavaren 1 exemplet véljer att kopa kraften pa spotmarknaden kommer
dennes kostnad for den specifika timmen pa spotmarknaden vara 285 kr/MWh.
Innehavaren har dock fétt en vinst uppgéende till 35 kr/MWh pé sitt
futurekontrakt. Detta gor att den totala kostnaden med hedging pa den finansiella
marknaden och fysiskt kdp péd spotmarknaden ér lika med det sékrade priset 250
kr/MWh.
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3.1.2 Forward

Ett forwardkontrakt &r precis som ett futurekontrakt en termin. De skiljer sig dock

avseende det sitt de avréknas.

De perioder forward kontrakt striacker sig dver &r:

* Vinter 1 (FWV1xx) grundlast sdsongskontrakt i dr xx. Period = 1 januari till
30 april

*  Sommar (FWSOxx) grund last sdsongskontrakt i1 ar xx. Period = 1 maj till 30
september

* Vinter 2 (FWVxx) grund last sdsongskontrakt i ar xx. Period = 1 oktober till
31 december

+  Arxx (FWYRxx) grund last arskontrakt for &r xx. Period = 1 januari till 31
december

Arskontrakt delas in i sidsongskontrakt. Sisongskontrakt delas diremot inte upp i
kortare perioder.”’

I handelsperioden ar det ingen mark-to-market avrékning. Det innebar att det inte
sker ndgon kontantavrikning i handelsperioden utan den vinst eller forlust som
uppstar 1 handelsperioden realiseras forst i1 leveransperioden. De dagliga
virdefordndringarna 1 handelsperioden ackumuleras till orealiserad vinst eller
forlust. I leveransperioden realiseras den ackumulerade forwardavrikningen med
en lika stor del varje dag.

Under leveransperioden, med borjan pé forfallodagen, kriavs det att
borsmedlemmen eller clearingmedlemmen har kontanter pd sitt pantsatta/icke
pantsatta konto. I leveransperioden sker avrikningen for forwardkontrakt pa
samma sitt som for futureskontrakt. Den ackumulerade vinsten eller forlusten i
handelsperioden realiseras med lika stor andel varje dag under leveransperioden.
Ett bankkonto som inte dr pantsatt méste stodas av en bankgaranti.

Den dagliga avridkningen for ett forwardkontrakt berdknas i pa foljande sétt:

Nettoposition * antal timmar(24) * (systempris - fixingpris) +/- ackumulerad vinst
fran handelsperioden

Detta kan illustreras med ett exempel. En aktor koper ett forwardkontrakt till kurs
250 kr/MWh. Vid forfallodagen har priset pa kontraktet okat till 280 kr/MWh.
Detta illustreras 1 figur 3.2 nedan. Under avrdkningen i leveransperioden fér
innehavaren 285-250 kr/MWh d.v.s. 35 ke/MWh. Skillnaden mellan systempriset
och fixingpriset (285-280) kommer av avrdkningen 1 leveransperioden.
Mellanskillnaden (280 - 250) ar den ackumulerade vinsten fran handelsperioden.

37 Nord Pool: Derivatives Trade at Nord Pool’s Financial Market (2003)
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Figur 3.2 Avrikning av ett forward kontrakt
Kalla: Egen bearbetning av figur i "Derivatives Trade at Nord Pool’s Financial Market”, s. 10

Viljer innehavaren att kopa kraft pa spotmarknaden kommer den att kosta 285
kr/MWh. Innehavaren har dock fatt 35 kr/MWh 1 vinst pa det finansiella
kontraktet och sdledes blir nettokostnaden for den pa spotmarknaden inkodpta
kraften samma pris 250 kr/MWh som denne avtalat genom sitt forwardkontrakt.

3.1.3 Contracts for Differences (CfD’s)

Nord Pool Spot AS systempris dr referenspris for futures och forwards. Kostnaden
for fysisk kraft ddremot bestims av omrédespriserna. Detta omradespris
uppkommer nér priset i ett omrade skiljer sig frdn systempriset och det sker nér
det ar begransningar 1 nitet. CfD-kontrakt ger medlemmar mojligheten att sdkra
sig mot denna risk som finns i leveransperioden.

En perfekt hedge (sékring) genom att anvinda forward och future kontrakt dr bara
mojlig nér det inte dr nagra begrdnsningar i omradets nét, d.v.s. omradespriset dr
lika med systempriset.”®

I Svensk Energis “Handelsrisker pd den Nordiska elmarknaden” lyfts denna
problematik fram. De menar att foretag som kdper in sin forséljning via
spotmarknaden 1 prisomrdde Sverige och sdkrar den pé terminsmarknaden med
systempriset som referenspris &dr starkt riskutsatt. De pekar pd analyser som
baseras pé de spotpriser som var den 24 januari 2000 och havdar att riskkostnaden
for en enda dag kan motsvara en forlust upp till det halva budgeterade
arsresultatet for foretaget.

3% Uppkomsten av sa kallade flaskhalsar och begrinsningar i dverforingskapaciteten mellan
omréaden star att 1dsa om i avsnittet om den fysiska marknaden.
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Genom att studera omradesprisets avvikelse fran systempriset, se figur 3.3,
framstdr det att det ofta uppkommer skillnader mellan systempriset och
omradespriset.

Omradespris minus systempris, dagliga medelpriser
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200
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-200
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Figur 3.3 Stockholmsprisets avvikelse fran systempriset
Kalla: Nord Pool, FTP-server

Sakring genom att anvinda forwards och futures gor att risk aterstar. Den risken
uppgér till skillnaden mellan omradespriset som medlemmen betalar pd den
fysiska marknaden och systempriset. Detta for att futures och forwards har
systempriset som referenspris.

Contracts for differences, eller prisdifferenskontrakt, introducerades pd Nord Pool
for att gora det mojligt att uppné en perfekt hedge dven niar marknaden delas in i
ett eller flera omréaden.

For att uppna en perfekt hedge som inkluderar risken for att omradespriset avviker
frén systempriset gor man pa foljande sétt:

* Hedga den 6nskade volymen via forward kontrakt.

* Hedga for prisdifferensen, for samma period och volym genom att anvénda
Cfd kontrakt.

» Kop den fysiska kraften pa spotmarknaden i det omrdde som medlemmen ar
lokaliserad.

Det finns CfD kontrakt for foljande omraden:
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*  Norge Omradespris Oslo minus systempriset

* Sverige Omradespris Stockholm minus systempriset
* Finland Omradespris Helsingfors minus systempriset
* Vist Danmark Omradespris Aarhus minus systempriset

+  Ost Danmark Omradespris Kdpenhamn minus systempriset

Marknadspriset pa ett CfD under handelsperioden reflekterar marknadens
forvintningar om skillnaden mellan omradespriset och systempriset i
leveransperioden.

Priset pd ett CfD kontrakt kan vara positivt, negativt eller noll. Forvéntar sig
marknaden att omrédespriset ska Overstiga systempriset i leveransperioden é&r
priset positivt. Detta innebér att omradet &r 1 en situation med nettoimport.

Priset dr negativt om marknaden forvéntar sig att omrédespriset blir ldgre &n
systempriset 1 leveransperioden. I detta fallet 4r omradet i en nettoexportsituation.

Kontrakt
pris
4  Handelsperiod Leveransperiod
16 A /\ T
Marknadspris r / A4 hallet i
13 : :
slutlig o
10 o Prisdifferens ayrikning Total prisdifferens
7 -9 A £
Netto kostnad

Tid

Slutlig avrikning

Figur 3.4 Contract for Differences
Kalla: Derivatives trade at Nord Pool’s financial market, s.13

I exemplet i figur 3.4 har borsmedlemmen kopt ett prisdifferenskontrakt, CfD, till
priset 7 NOK/MWh. Under handelsperioden har priset pa kontraktet gatt upp till
16 NOK/MWh. For den timme i leveransperioden som visas dr skillnaden mellan
systempriset och omrddespriset 20 NOK. For denna timme far koparen av
kontraktet (20-7)/MWh d.v.s. 13 NOK/MWh.

3.2 Eloption

En option ir réttigheten att kopa eller sdlja en vara till ett visst pris vid eller fore
en viss tidpunkt.

38



De optioner som handlas pa Nord Pool ér europeiska vilket innebér att de inte gar
att 16sa forrén pa losendagen. Detta ger definitionen for optioner pa Nord Pool:

En option ar ratten att kdpa eller sélja en varatill ett visst prisvid en viss
tidpunkt.

Risken dr asymmetrisk eftersom utfardaren av optionen har en skyldighet att kopa
eller silja den underliggande varan medan innehavaren har ritten att kdpa den
underliggande varan.

Kombinerad handel med optioner och terminer ger storre mojlighet till
riskspridning och riskhantering. Optioner kan ge prissdkring (hedge) via ett
begrinsat riskinstrument. Optioner kan ocksd anvidndas for att “forsdkra” en
kraftportfolj mot prisuppgangar och nedgéngar eller for att 6ka avkastningen pa
portféljen. Det finns mojligheter att gdra vinster oavsett fluktuationer i den
underliggande varans virde.*’

Den som handlar med optioner handlar med réttigheter att kdpa eller sdlja den
underliggande varan. P& Nord Pool 4r den wunderliggande varan ett
forwardkontrakt. Avrakning och leverans sker vid en viss tidpunkt i framtiden.

En stor skillnad mot handel med future- och forwardkontrakt for kraft, ar att vid
optionshandel har en av parterna 1 affaren, kdparen eller innehavaren, ritten men
inte skyldigheten att utnyttja sin option. For denna rétt betalar innehavaren en
optionspremie till utfiardaren, séljaren. Utfardaren har skyldigheten att fullfélja
affiaren om innehavaren si onskar. For denna skyldighet far utfdrdaren en premie.

De fyra grundpositionerna i optionshandel sammanfattas i figur 3.5

Part
Innehavare Utfardare
Option
KOP (Call) Ritt att kopa Skyldighet att sdlja
SALJ (Put) Ritt att silja Skyldighet att kdpa

Figur 3.5 De fyra grundpositionerna vid optionshandel

3% Nord Pool: Options (2002)
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Den underliggande varan ér standardiserade forwardkontrakt. Avrdkningen av ett
optionskontrakt bestir av tvé separata delar:*

* Avrdkning av optionspremien, detta sker pa ndstkommande handelsdag efter
affarsdagen. Koparen betalar premien och séljaren far premien.

* Avrdkning vid optionsldsen. Optioner gar till 16sen den tredje torsdagen i
manaden fore att det underliggande kontraktet gér in i leveransperioden.
Skillnaden mellan optionens 16senpris och dess marknadspris inkluderas i den
totala avrdkningen och utbetalas till eller betalas av medlemmen.

Innehavaren av en kopoption har obegrinsade vinstmojligheter medan den
maximala potentiella forlusten for optionskontraktet &ar begrinsad till
optionspremien. Utfdardaren av en kopoption har begrinsade vinstmojligheter
uppgéende till optionspremien, den potentiella forlusten dr dock obegriansad.

Den maximala vinsten for en innehavare av en sdljoption begrinsas till att den
underliggande varan kan gé& ner till noll, forlustrisken ar begrinsad till
optionspremien. Optionspremien dr den maximala vinsten for utfirdaren av en
sdljoption, medan den maximala forlusten uppkommer om den underliggande
varan gér ner till noll.

3.3 Regelverk for den finansiella marknaden

For att handla pa Nord Pools finansiella marknad méste deltagaren inga ett avtal
om boérsmedlemskap med Nord Pool. Deltagaren méste ocksd ingd avtal om
clearingmedlemskap.

For att bli medlem ska foljande steg genomféras:41

1. Skicka ansokan till Nord Pool Clearing for att bli clearingmedlem.

Skicka ansokan till Nord Pool ASA. I godkdnnandeprocessen kraver Nord

Pool information om bérsmedlemmens legala status, finansiella situation,

organisation och tekniska kompetens for att bedoma bérsmedlemmen.

Underteckna avtalet om borsmedlemskap.

4. Uppge vem eller vilka personer som ska handla for bérsmedlemmens
rakning.

5. Borsmedlemmen kan borja handla.

(98]

Vidare foreslr Nord Pool att bérsmedlemmen har en intern riskhantering.

Nord Pools generella regler och foreskrifter for handel pa den finansiella
marknaden och reglerna som ligger till grund for clearingen finns i ”Rulebook for
the financial electricity market”. Borsmedlemmen méste ingd ett avtal med Nord

0 Nord Pool: Clearing Services Offered by Nord Pool Clearing (2002)
I www.nordpool.com
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Pool om borsmedlemskap. For att genomféra handel pd Nord Pool maste
medlemmen ocksé vara clearingmedlem.*?

En clearingkund maste inga ett avtal med sin representant, vilket godkédnns av
Nord Pool Clearing.

Borsmedlemmar/clearingmedlemmar, kundrepresentanter och clearingkunder
maste ingd avtal med deras settlementbanker, vilka godkénns av Nord Pool
Clearing.

Nord Pool Clearing

Standardvillkor

Clearingmedlem och

kundrepresentant Clearingkund

Handelsregler

Clearingregler

—‘ Clearingmedlemskapsavtal

Clearingkundavtal %
——J Bankkontoavtal }—

Settlementbank

Figur 3.6 Avtalsstruktur
Kalla: Clearing Services Offered by Nord Pool Clearing, s.14

3.4 Avgifter pa den finansiella marknaden

Intrddesavgift, borsmedlem: 50 000 NOK
Arlig avgift, borsmedlem: 100 000 NOK

Utover dessa avgifter tillkommer avgifter for handeln.

> Nord Pool: Clearing Services Offered by Nord Pool Clearing (2002)
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4 Clearing

I detta kapitel presenteras Nord Pools clearingtjdnster for den finansiella
marknaden. Denna tjinst dr organiserad i Nord Pool Clearing ASA och dgs av
Nord Pool ASA. Nord Pool Clearing hette tidigare Nordic Electricity Clearing
House (NECH).

Nord Pool Clearing dr motpart i all handel som sker pa borsen och garanterar den
ekonomiska avrdkningen, det vill sdga betalningen mellan de parter som ingér ett
finansiellt kontrakt.

Konsekvens av att cleara kontrakt:

* Nord Pool Clearing dr den ende motparten vilket leder att det krdvs mindre tid
for att granska motparten

* Nord Pool Clearing garanterar avrakningen

+ Storre marknad vilket leder till bittre priser

* Objektivitet och konfidentialitet

* Specialisering ger storre effektivitet

Foljden av detta ér att motpartsrisken minskar till ett lagt pris.*

Det finns ett antal risker vid handel, motpartsrisken dr en. Vid handel pd Nord
Pool dr marknadsrisken pataglig eftersom det &r stora prisrorelser och
forhéllandevis fa aktorer. Nord Pool beddomer den operationella risken som lag
eftersom Nord Pool levererar dagliga rapporter till front-office och back-office.
Den juridiska risken bedoms vara l4g eftersom de har genomarbetade
standardiserade regler och avtal. Motpartsrisken beddms vara lag eftersom
multilateral nettning med Nord Pool Clearing som motpart och garant.**

Konsekvens av att inte cleara kontrakt:
* Kreditvirdering

» Kontinuerlig uppfoljning av motpart
» Séamre likviditet, farre motparter

» Kostnader for Backoffice

» Falsk trygghet

Foljden é&r att detta ar resurskrdvande och ger liten effekt pd motpartsrisken. En
effektiv marknad kriver en central motpart.*’

# Nord Pool: Det fysiske og finansielle markedet — handel og oppgjor (2003)
* Nord Pool: Det fysiske og finansielle markedet — handel og oppgjor (2003)
* Nord Pool: Det fysiske og finansielle markedet — handel og oppgjor (2003)
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De finansiella kontrakt som handlas pa Nord Pool clearas automatiskt av Nord
Pool Clearing. Dessutom erbjuder Nord Pool clearing av standardiserade
finansiella kontrakt som handlas pé den bilaterala marknaden. Nord Pool Clearing
clearar en stor del av de kontrakt som omsitts pa den nordiska marknaden.*

I figur 4.1 presenteras de volymer som clearats via Nord Pool Clearing. Den
clearade volym som kommer frdn Nord Pool &r samma volymer som omsatts pa
borsen eftersom all handel pd Nord Pool clearas. Volymen fran bilateral handel
som anmélts for clearing har Okat kraftigt. Under 2002 stod borshandlade
instrument for cirka en tredje del av den totala volymen.

Volym clearing
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Figur 4.1 Clearade volymer
Kalla: Nord Pool

Fordelarna med att flytta kontrakt till Nord Pool for clearing ér:

* Att det underlittar portfoljhantering

* Nord Pool Clearing antar motpartsrisken

* Nettning av kontrakt av samma typ, clearade kopta och salda kontrakt med
samma leveransperiod och referenspris nettas, vilket generellt minskar det
dagliga marginkravet.*’

Nettningen vid forflyttning av kontrakt till Nord Pool for clearing framgar 1 figur
4.2.

* Nord Pool: Clearing Services Offered by NECH (2002)
" Nord Pool: Clearing Services Offered by NECH (2002)
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Figur 4.2 Clearing

Som motpart garanterar Nord Pool Clearing korrekt avrdkning for
clearingmedlemmen. Nord Pool Clearing clearar pa slutkundsniva vilket betyder
att det rider direkta legala skyldigheter mellan Nord Pool Clearing och
clearingkunden. Clearingkunder far darfér genom en clearingrepresentant samma
trygghet 1 avseende pa avrdkningen av finansiella kontrakt som
clearingmedlemmar har.

For att backa upp denna garanti och ha marknadens fortroende, maste Nord Pool
Clearing  minimera sin  risk, 1  synnerhet marknadsrisken och
avraknings/betalningsrisken. For att minimera risken verkar Nord Pool Clearing
for effektiva betalningsrutiner for de finansiella kontrakten och pa sékerheter.
Kort tid for betalning ger forutsittning for att minimera medlemmarnas
sakerheter. Den dagliga clearingen uppnds genom en bank- och dataldsning.

For att fa handla pd Nord Pool eller f& finansiella kontrakt clearade maste
deltagare ingd omfattande avtal med Nord Pool och Nord Pool Clearing. Dessa
avtal omfattar regler och regleringar om stillande av sékerheter. Sdkerheter vid
handel p& Nord Pool behandlas i kapitel sex.

Borsmedlemmar har ingatt ett avtal om borsmedlemskap med Nord Pool for
egenhandel och eller handel for kunders rdkning, och handlar for egen rakning
och pad egen risk. For att f4 bedriva borshandel pd Nord Pool maéste
borsmedlemmen vara clearingmedlem och méta de krav som Nord Pool Clearing
stiller for clearingen.*®

* Nord Pool: Clearing Services Offered by NECH (2002)
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4.1 Nord Pool Clearings medlemskategorier®

* (learingmedlem
* Clearingrepresentant
* Clearingkund

En clearingmedlem har godkints av Nord Pool Clearing for att cleara sina affarer
med Nord Pool Clearing.

Clearingrepresentanter foretrdder clearingkunder och skoter den operativa handeln
for clearingkunders rikning.

Nord Pool introducerade clearingrepresentanter for att mojliggéra handel for
smaskaliga medlemmar.

Handel
stéller sikerhet
Avrikning
Staller
Representant } sikerhet

Clearingkund

Clearingkund

L]
L]

Clearingkund

Avrékning och stéllandet av sékerheter dr direkta forpliktelser mellan Nord Pool
Clearing och varje clearingkund. Overvakning av clearingkunders sidkerheter dr
ocksé clearingrepresentanten ansvarig for.

4.2 Clearing av finansiella kontrakt

Finansiella kontrakt avriknas genom kontant betalning och leder ddarmed inte till
ndgon fysisk leverans vid forfall. Avrdkningen av kontrakten dr presenterad i
kapitel fyra om den finansiella marknaden.

* Nord Pool: Clearing Services Offered by NECH (2002)
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Det kan ndmnas att avrikningen baseras pad det finansiella kontraktets
prisforédndring, priset pa den underliggande varan och medlemmens exponering pa
marknaden. I clearingen exponeras Nord Pool Clearing bade mot marknadsrisk
och mot betalningsrisk.”

4.3 Kontrakt som clearas av Nord Pool Clearing
De kontrakt som clearas av Nord Pool kan sammanfattas pa foljande stt:

» Futures och forwards som handlas pa Nord Pool

» Contracts for Differences som handlas pa Nord Pool

*  Optioner som handlas pa Nord Pool

+ Kontrakt som inte handlats pa borsen utan pd den bilaterala marknaden men
med samma standardisering som kontrakten pd Nord Pool

* Forwardkontrakt som inte handlats pa bérsen men med omradespris Oslo eller
omradespris Stockholm som referenspris.”!

4.4 Avrakning (settlement)

I stort sett alla betalningar sker elektroniskt mellan medlemmarnas banker. Det dr
endast transaktions- och clearingkostnader som &verfors till Nord Pools konto hos
settlement banker. I dagsldget ar 15 banker godkdnda som settlementbank.

4.5 Clearingrutiner

Det berdknas nettopositioner for varje kontraktserie pa varje clearingkonto.
Baserat pd nettopositionerna berdknas ett dagligt sikerhetskrav, marginalkrav.
Detta sker efter borsens stangning och foljer Nord Pools regler om sédkerheter.
Clearingmedlemmen maste stdlla dessa sdkerheter senast 11.00 nista
settlementdag.

For att berdkna det dagliga sikerhetskravet anvinder Nord Pool Clearing Nordic

SPAN. Denna berdkningsmodell forklaras narmare i kapitel sex som behandlar
Nord Pools sikerhetsberdkningar.

4.6 Avgifter for clearing pa den finansiella marknaden

Intrddesavgift, clearingmedlem: 50 000 NOK
Arlig avgift, clearingmedlem: 50 000 NOK
Arlig avgift, clearingkund: 30 000 NOK

> Nord Pool: Clearing services Offered by NECH (2002)
> Nord Pool: Clearing services Offered by Nord Pool Clearing (2002)
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Internportfol;: 10 000 NOK

Utover dessa avgifter tillkommer avgifter for den clearade volymen.
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5 Sakerheter

Detta kapitel beskriver hur sékerhetskraven vid handel pa Nord Pool berdknas.
Kapitlet inleds med en genomgéing av den fysiska marknaden och avslutas med
berdkningsmodellen for den finansiella marknaden.

5.1 Den fysiska marknaden

Genom avtalsverket beskrivet i kapitel tre forpliktar aktorerna sig att stélla
sdakerhet for sin krafthandel. Sékerhetskravet enligt aktoravtalets regler om
stillande av sikerheter och avrikning reflekterar Nord Pools avrikningsrisk.’>

Aktorer och clearingkunder ska stilla grundsdkerhet uppgaende till NOK 100 000.
Utover grundsdkerheten ska aktorer och clearingkunder stilla sdkerheter for
avrakningsrisken. Sékerhetskravet berdknas pa aktorens tre senaste veckors
nettokOp pé spotmarknaden. Vid berdkningen huruvida detta sdkerhetskrav dr
uppfyllt medriknas grundsikerheten.™

Nord Pool Spot kan kridva extra ordindr sdkerhet fran aktorer och clearingkunder
om sérskilda forhallanden kraver det. Handels- och clearingrepresentanten dr
ansvarig for att clearingkunden stéller grundsidkerhet fore det att handel for
clearingkundens rdkning och risk bdorjar. Representanten dr ansvarig for att
clearingkunden uppfyller Nord Pool Spots sikerhetskrav. >*

Om clearingkunden inte uppfyller Nord Pool Spots sédkerhetskrav ska
representanten stoppa all handel for clearingkundens rdkning, minska
anmdlningen tills det att tillrickliga sdkerheter stills alternativt sjilv stélla
nddvindiga sdkerheter. Nord Pool Spot kan halla inne representantens avrikning
och kriva att denne ticker clearingkundens icke tickta sikerhetskrav.”

Betalningen av elspotkontrakt sker med veckobaserad fakturering. Fakturan
baseras pa aktérens handlade volym och pris. Utdver det ska
transaktionskostnader till Nord Pool Spot betalas. Den totala tiden fran
handelsdag till genomford avriakning ar tva till tre veckor, se figur 5.1.

32 Nord Pools rsredovisning 1998

>3 Regler for oppgjor og sikkerhetsstillelse, bilag 4 til Standardvilkérene

** Nord Pool: Standardvillkar for handel og clearing pa Nord Pool Spot AS fysiske markeder
(2002)

> Nord Pool: Standardvillkar for handel og clearing pa Nord Pool Spot ASfysiske markeder
(2002)
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Ackumulerad Fakturering Avrakning

handel
Vecka ett Vecka tva Vecka tre
Mandag Tisdag Fredag
Faktura skickas Faktura  Utbetalning
till kopare forfaller senast

Figur 5.1 Avrdkning av handel p& spotmarknaden

Tidsintervallet tva till tre veckor beror pa att den inhandlade kraften pa till
exempel mandag 1 handelsveckan forfaller till betalning senare dn den kraft som
inhandlats under fredagen i handelsveckan. Den totala handelsvolymen under en
vecka faktureras pd mandagen veckan efter. Darefter ska aktdren betala fakturan,
som forfaller tisdagen veckan dérefter. Den aktor som dr séljare far betalt senast
pa fredagen i samma vecka som koparen betalat sin faktura.

Perioden mellan genomforandet och betalningen av affdren dr tre veckor. Under
dessa veckor finns en risk att koparen inte kan betala sin faktura. For att minska
denna motpartsrisk dr Nord Pool motpart i alla transaktioner som sker pd Nord
Pools spotmarknad. Det innebér att Nord Pool &r motpart till bade kdpare och
sdljare.

Genom att Nord Pool gér in som motpart i transaktionerna atar Nord Pool sig
risken att inte kdparen kan fullgéra sina ataganden. For att hantera denna risk
kraver Nord Pool att aktorer stiller ett antal sdkerheter for att f4 handla pa borsen.

Aktorer pa borsen maste stilla sédkerheter for tre veckors omsittning, forutsatt att
inte dgaren av foretaget dr stat eller kommun och garanterar den finansiella
stdllningen.*

Har aktoren exempelvis kopt kraft for en miljon kronor i vardera tre foregdende
veckor kommer aktorens sdkerhetskrav vara tre miljoner kronor.

Sékerheten ska stéllas i form av bankgaranti eller kontanter pa sparrat konto
pantsatt till forman for Nord Pool Spot. Aktoéren har inte tillgang till kontot utan
Nord Pool Spots tillatelse. Det pantsatta beloppet, minst 100 000 NOK, &r
sakerhet for avrakningen av deltagarens skyldigheter, inklusive rénta, provision,
och kostnader for handel med kraftkontrakt pé Elspot eller Elbas marknaderna.’’

> Nord Pool: Regler for oppgjor og sikkerhetsstillese, punkt 2.7
*"Nord Pool: The Nordic Spot Market (2003)
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Aktoren etablerar en bankgaranti med en bank eller finansiell institution som
betalas till Nord Pool Spot om aktdren bryter mot kontrakt.

Sedan mars 2003 finns mgjligheten for aktorer att stilla sédkerheter baserat pa de
tva senaste veckornas nettokdp forutsatt att betalningen sker tre dagar tidigare
jamfort med om sikerhetskravet baseras pa de tre senaste veckorna.™

Nord Pool Clearing ASA’s risk management dvervakar varje deltagares handlade
volym och stéllda sékerhet. Técker den stéillda sékerheten inte de krav Nord Pool
Spot krédver, eller vid kontraktsbrott, maste deltagaren omgiende Oka
sikerheterna. Stora kontraktsbrott leder till avstingning.>

5.2 Den finansiella marknaden

Regelboken for den finansiella marknaden reglerar bland annat stidllandet av
sdkerheter for finansiella kontrakt.

Nord Pool kriver att deltagarna stiller grundsdkerhet och dagliga sékerheter
utifran deras positioner. Det dagliga sdkerhetskravet bestar av ett marginalkrav
som ska mota forvantad prisforandring fran dag till dag och sdkerhet for att ticka
eventuellt orealiserade forluster.

For en clearingmedlem &r grundsédkerhetskravet 1 000 000 NOK eller ett hogre
belopp som faststills av Nord Pool Clearing. Utdver detta ska en
clearingrepresentant dven stdlla NOK 500 000 eller storre belopp beroende péa
bland annat antalet clearingkunder. Grundsdkerhetskravet for en clearingkund é&r
NOK 250 000 eller hogre belopp.®

Nord Pool Clearing kan med en veckas skriftlig varsel &andra
grundsikerhetskravet. Nord Pool Clearing tar dd hénsyn till kontohavarens
finansiella situation och tidigare clearad volym och andra relevanta faktorer for att
mbta sina skyldigheter gentemot Nord Pool Clearing.®!

Det dagliga sidkerhetskravet tillkommer utdver grundsékerhetskravet. Det
berdknas efter varje clearingdag och ska motas foljande dag. Sakerhetskravet
berdknas utifrdn de dppna positionerna och de kontrakt som dr under avrakning pa
clearingkontot. Det baseras pa dagens stingningskurs och den slutliga
stangningskursen, fixingpriset. Nord Pool anvénder ett riskbaserat system kallat
Nordic SPAN. ® Detta berikningssystem beskrivs ndrmare i avsnittet om
sdkerhetsberdkning pa den finansiella marknaden.

*¥ Nord Pool: Exchange Information no.14 2003

> Nord Pool: The Nordic Spot Market (2003)

% Nord Pool: Rulebook for the financial electricity market (2002)
% Nord Pool: Rulebook for the financial electricity market (2002)
62 Nord Pool: Rulebook for the financial electricity market (2002)
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Nord Pool Clearing kan begéra extraordindr sédkerhet med en timmes varsel om
sarskilda forhallanden kraver det. Det kan vara forhallanden som stora
prisfluktuationer och stora marknadsandelar.”

En kontohavare med ett pantsatt konto maste stilla sdkerheter pa foljande sétt:

» Sékerhet for grundsédkerhetskravet kan antingen stéllas genom en
kontantinséttning alternativt via en bankgaranti, eller i ndgon annan form som
overenskommits med Nord Pool Clearing.

* Den del av det dagliga marginkravet som &r kontantkrav ska tickas av
kontanta medel pa det pantsatta kontot. Den aterstdende delen av marginkravet
tdcks pa samma sétt som grundsidkerhetskravet.

En kontohavare med ett icke pantsatt konto maste stilla sikerheter genom
bankgarantier, eller i ndgon annan form som 6verenskommits med Nord Pool
Clearing. Utdver detta méste kontohavaren stdlla kontanter i sdkerhet for det
kontantakravet.

5.2.1 Berakning av sékerheter pa den finansiella marknaden

Detta avsnitt presenterar den modell som Nord Pool anvénder for att berdkna
sikerhetskraven pa den finansiella marknaden.®*

Deltagare pa den finansiella marknaden far dagliga rapporter om sina afférer,
nettopositioner, sikerhetskrav och avrikning av deras positioner.

En deltagares portfolj kan bestda av futures, forwards, CfD’s och optioner. De
olika derivatinstrumenten delas in 1 grupper sé att det kan berdknas ett marginkrav

per grupp.

Dessa grupprisker summeras till ”sum group risk derivatives” sé att det dagligen
berédknas ett sdkerhetskrav for kundens clearingkonto.

Nord Pool ASA é&r den legala motparten till alla deltagare som handlar
kraftkontrakt pa borsen. Nord Pool ASA &r ockséd den legala motparten vid handel
med standardiserade finansiella kontrakt som ingétts pa den bilaterala marknaden
och registrerade pa borsen for clearing. Nord Pool garanterar finansiell avrakning
av dessa kontrakt. Som clearinghus tar Nord Pool Clearing risken att den
ursprungliga motparten inte moter sina framtida skyldigheter. For att minska
denna risk kriaver Nord Pool att alla aktorer stiller sikerhet for deras skyldigheter.

Vid berdkningen av sdkerheternas storlek anvdnder Nord Pool Nordic SPAN.
SPAN star for standard portfolio analysis of risk. Systemet for att berdkna

% Nord Pool: Rulebook of the financial electricity market (2002)

% Detta avsnitt bygger pa Nord Pools presentationer, Security Calculation and settlement of
financial power contracts (2001) och Margin call calculation and settlement of financial power
contracts (2003).
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sdkerhetskraven dr utvecklat av Chicago Mercantile Exchange i USA. Det
introducerades 1988 och anvinds av 30 borser 1 vérlden.
Startpunkten for berdkningen av sékerhetskraven ar foljande fraga:

Hur mycket kan Nord Pool, som motpart, rimligen forvantas forlora om en
deltagare inte kan mota sikerhetskravet for sina positioner och marknaden
samtidigt gar i en icke fordelaktig riktning?

Klarar en deltagare inte att mota kraven kommer Nord Pool Clearing stinga
positionerna pa deltagarens konto. Sékerheten maste vara tillrdcklig for att ticka
forluster som kan uppkomma fore nésta sékerhetsberdkning nista handelsdag om
marknaden skulle utveckla sig i en icke fordelaktig riktning. Nord Pool Clearing
kraver att varje medlem stéller sdkerhet for virsta tdnkbara portfoljforluster.

Sékerhet kan antingen stdllas som en inséttning pa ett pantsatt bankkonto eller
som garantier givna av en godkidnd finansiell institution. Nord Pool berdknar
dagligen varje deltagares sédkerhetskrav. I héndelse av speciella
marknadsforhallanden kan Nord Pool berdkna och kriva extraordindra
sikerheter.”

SPAN berdknar den maximala forlustpotentialen under en dag for en portfol]
bestdende av futures, forwards, CfDs och optioner.

I berdkningen av sékerhetskravet simulerar SPAN hur portfoljens teoretiska virde
kommer paverkas i1 olika marknadsscenarier. Nord Pool anviander bade historiska
data pa prisfluktuationer, och prismodeller {or att gora berdkningen.

5.2.1.1 Sakerhetsberakning i Nordic SPAN

Sakerhetsberdkningen gors varje handelsdag med kravet frdn Nord Pool att
sdkerhetskravet ticks med kontanter pé ett pantsattkonto och eller som en garanti
frdn en finansiell institution. Kravet ska uppfyllas senast 11.00 f6ljande

handelsdag. Sikerhetskravet beriknas som ”Sum Group Risk Derivatives”.%

Sikerhetskravet bestar av grundsikerhet och det dagliga marginkravet.®” Nord
Pool Clearing kriaver grundsikerhet for risken over natten eftersom det dagliga
sdkerhetskravet ska bekréftas 11.00 foljande dag. Fyra komponenter i det dagliga
marginkravet summerar till en grupprisk, likvidationsvérde, scenariorisk,
tidsspread och kontant krav (cash margin). ®®

% Det star mer om detta i Nord Pool ASAs Standard Rules and Regulations for organised Trading
and Clearing of Financial Power Contracts § 6 — 4.

66 Kapitel 7 i Rulebook for the financial market handlar om sikerhetskraven.

57 Marginkrav 4r den norska beteckningen for marginalkrav. Anledningen till att den norska
beteckningen anvénds i rapporten &r att det dr det begrepp som Energimyndigheten mott i
diskussion med aktdrer och Nord Pool.

6% Rapporten fokuserar pa de totala sikerhetskraven och inte pa hur stor del som maste stillas I
form av kontanter.
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Grupprisk

Grupprisken visar det totala estimerade marginkravet for alla finansiella
kraftkontrakt 1 gruppen. Det &r kontraktets referenspris (det pris kontraktet
avridknas mot 1 leveransperioden), som dr avgdrande for vilken grupp ett kontrakt
tillhor.

Alla produkter 1 en grupp sorteras efter leveransperiod och nettas till en
nettoposition for varje leveransperiod.

Tillsammans utgor dessa grupprisker ’Sum Group Risk Derivatives”, vilket dr det
totala dagliga marginkravet for en clearingmedlem.

En grupprisk kan antingen anta ett negativt eller positivt vérde. Initialt forvantas
grupprisken ha ett negativt viarde. Ett negativt viarde innebér att bérsmedlemmen
har ett sikerhetskrav som behdver tickas antingen med kontanter eller med en
garanti. Ett positivt virde innebér att sikerhetskravet ar tickt av positiva virden 1
portfoljen och att det inte behdver tillforas ytterligare medel.

For portfoljer bestdende av futures finns ett kontantkrav uppgéende till 33 % av
den isolerade grupprisken for futures.® Detta kontantkrav kan inte tickas av annat
an kontanter, pantsatt konto. Det innebédr ocksd att medlemmar med en positiv
grupprisk maste stilla sdkerheter trots att portféljen som helhet har ett positivt
vérde.

Likvidationsvarde

Likvidationsvirde &r det virde som uppstir om kontrakten 1 en portfolj realiseras
till marknadspris. Det innebér att sélja kopta optioner, futures och forwards, kopa
tillbaka utstéllda optioner sélda futures och salda forwards.

Likvidationsvirdet for kdpta optioner reflekterar det forvéntade forsiljningspriset.
For salda optioner dr likvidationsvirdet den berdknade aterkdpskostnaden.

De dagliga virdefordndringarna under handelsperioden for ett forwardkontrakt
ackumuleras till en orealiserad vinst eller forlust. Denna viardeforédndring avréknas
1 leveransperioden. Den orealiserade vardefordndringen kan l8sas in genom att
silja ett kopt forwardkontrakt eller att kopa ett salt forwardkontrakt. Denna
orealiserade vardeforandring ér likvidationsvardet for ett forwardkontrakt.

Futures har inget likvidationsvdrde i handelsperioden. Anledningen till det &r att
de dr “mark-to-market” med kontantavrdkning varje dag under handelsperioden.
Undantaget dr den vecka en future &r i leverans dd ges den éterstdende positionen
ett likvidationsvérde.

Nér en forward dr i leverans, splittas kontraktet till ndrmaste forwardvecka (D-
kontrakt) och balansen av kontraktet for aterstiende leveransperiod (R-kontrakt).

% Nord Pool: Specification of cash margin requirement calculated in Nordic SPAN
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D-kontraktets likvidationsvirde baseras pd det syntetiska marknadsvérdet for
kontraktet. Det justeras varje dag for att reflektera avrdkningen mot spotpriset och
avrakningen fran handelsperioden.

Likvidationsvirdet for R-kontraktet bedoms pa samma sétt som for D-kontraktet.

Scenariorisk

Scenariorisken visar hur mycket den 6ppna positionen i portfoljen kan dndra sitt
viarde vid den minst fOrdelaktiga prisutvecklingen inom ett riskintervall,
prisforandringsintervall.

Riskintervallet reflekterar den maximala forvintade prisrorelsen for ett kontrakt
till ndsta handelsdag. Intervallet sétts bland annat med hinsyn tagen till historisk
volatilitet.

For optioner beror riskintervallet pa ett antal parametrar: implicit volatilitet, pris
pa underliggande vara, optionens stingningskurs och férvéintad fordndring av den
implicita volatiliteten nista dag.

Nordic SPAN berdknar utifran riskintervallet 16 olika scenarier for en
nettoposition. Modellen viljer sedan det scenario som ger den storsta potentiella
forlusten for nettopositionen.

Berdkning av scenariorisken gors for varje nettoposition och summan av dessa
scenarier, vilken alltid dr negativ, ger scenariorisken for portféljen. Scenariorisken
for portfoljen ér en del av grupprisken.

Tidsspread (korrelation)

Tidsspread berédknar till vilken grad scenariorisken kan reduceras till f6ljd av
korrelation mellan kraftkontrakt med olika leveransperioder och motsatta
positioner.

Nér grupprisken berdknas tar Nordic SPAN hénsyn till korrelationen mellan
motsatta positioner med olika leveransperioder. Historiska prisforandringar
mellan kraftkontrakt mellan olika leveransperioder visar till stor grad
korrelationen mellan leveransperioderna. Mellan vissa leveransperioder kan
korrelationen vara ett. Detta innebdr att de tvd perioderna korrelerar néstan
fullstdndigt och att en fordndring 1 stingningspris i en av leveransperioderna mots
av en néstan identiskt stor prisfordndring i den andra leveransperioden.

Korrelationen mellan par av leveransperioder berdknas utifran historiska priser
och sorteras efter mest gynnsamma tidsspread. Detta innebér att de positioner med

hogst korrelation nettas forst.

Kontrakten delas upp efter leveransperioder/timmar. For att berdkna tidsspreaden
maste  perioderna  innefatta samma  volym. For de  resterande
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leveransperioderna/timmarna som inte paverkas av tidsspread anvénds
scenariorisken.

Kontantkrav
Kontantkravet dr en del av det dagliga marginkravet som maste tickas med
kontanter for att sékerstélla den dagliga avrikningen.

5.2.1.2 Parametrar i Nordic SPAN

Det ar ett antal parametrar som utgor basen i1 berdkningen av sidkerhetskraven

Foljande parametrar ar inkluderade i modellen:

» Standardavvikelse

* Intervallmultiplikator

» Korrelationsmatris

* Marginalvirde tidsspread

* Hog och ldg (implicit) volatilitet

+  Ovre och nedre griins for riskintervall for terminskontrakt, CfDs exkluderade
»  Ovre och nedre grins for (implicit) volatilitet
+  Okningstal for CfDs

+  Okningsfaktor for CfDs

* Extrem scenario

* Téckningsgrad extrem scenario

* Prismodeller for optioner

* Riskfri rinta

De fem forsta parametrarna ar de viktigaste och forklaras nedan:

Standardavvikelse
Standardavvikelsen &r central i berdkningen av scenariorisken och &r ett métt pa
den dagliga volatiliteten i olika leveransperioder.

Kraftkontrakt har en begriansad livsldngd. Livsldngden bestir av handelsperiod
och leveransperiod. Ju ndrmare kontraktet &r leveransperioden desto hogre blir
volatiliteten. Med anledning av detta dr standardavvikelsen begrinsad baserat pa
det antal dagar som &terstar till mitten av leveransperioden och inte prisrorelserna
pa varje kraftkontrakt.

Standardavvikelsen berdknas for 21 olika observationer i jaimforelse med antal
dagar till mitten av leveransperioden; 1, 8, 15, 22, 29, 36, 43, 50, 57, 85, 113, 141,
169,..., 603, 729 och 1107. I detta fall betyder talet 113 att det &r 113 dagar kvar
till mitten av leveransperioden. For ett kontrakt som ligger mellan tva
observationspunkter gors berdkningen genom vagning.

Standardavvikelsen baseras pa foregdende kalender ar, ungefar 250 handelsdagar.
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Intervallmultiplikator

Intervallmultiplikatorn kan jimforas med konfidensintervall. Frén statistisk teori
har vi att 3 ger ett konfidensintervall motsvarande ca 99,7 %. I Nordic SPAN
multipliceras standardavvikelsen med intervallmultiplikatorn for att fa ett
riskintervall som resultat.

Korrelationsmatrisen
Korrelationen mellan motsatta positioner 1 olika levaransperioder dr viktig for
graden av kreditering mot scenariorisken.

Marginalvarde tidsspread

Marginalvirdet dr viktigt for graden av kreditering av scenariorisken. Virdena ér
en konsekvens av korrelationsmatrisen och definierar korrelationsintervallet som
leder till kreditering. En korrelation 6ver 0,98 ger néstan fullstindig kreditering,
och minskar vid lagre korrelation.

Hog och 1&g implicit volatilitet

Inrdknat i1 riskberdkningen for optioner och faststéller hur mycket Nord Pool
Clearing forvéntar sig att den implicita volatiliteten kan &dndras som mest fran dag
till dag.

Rutiner for forandring av parametrarna
Som regel utvérderar och justerar Nord Pool Clearing parametrarna var sjitte
vecka.

Variabla parametrar, standardavvikelse och korrelation berdknas for den mest
relevanta perioden. Nord Pool Clearing utvdrderar dessa genom att jimfora med
radande observationer och beslutar om de behdver uppdateras.

Nord Pool Clearing dvervakar kraftmarknaden och enligt regelboken kan alla
parametrar dndras med en timmes varsel. Som regel kommer parametrarna édndras
vid extraordinir volatilitets 6kning.

5.2.1.3 Beréakning av marginkrav

Berédkning av prisforandringsintervall
Berékning av riskintervall

Berikning av scenariorisken
Berédkning av likvidationsvirdet
Berékning av tidsspread

Berdkning av grupprisk

Berikning av kontantkrav’

NNk WD —

70 Rapporten fokuserar pa det totala sikerhetskravet, for information om hur kontantkravet
beréknas i olika perioder se t.ex. Margin call calculation and settlement of financial power
contracts.

56



8. Berdkning av totalt marginkrav inkluderat grundsidkerheten

Berakning av prisforandringsintervall
Prisintervallet motsvarar den maximalt forvintade prisrorelsen for futures,
forwards och CfD kontrakt till nista handelsdag.

Startpunkten for berdkningen &r historiska priser for derivat med samma
handelshorisont.

Berakning av riskintervall
Nordic SPAN berdknar ett riskintervall baserat pa berdkningen av prisintervallet.

I berdkningen av teoretiska vdrden anvénds sju olika priser inom prisintervallet
for derivatinstrumentet, implementerat under tvd volatilitetsnivder, tva extrem
priser for derivatet eller underliggande derivat som overstiger prisintervallet.
Dessa kallas extremscenarier (35% av den teoretiska portfoljforandringen).
Scenario prisintervall , upp och ner, ér det totala prisintervallet.

For dessa sju priser inom prisintervallet berdknas ett teoretiskt virde vid en
forvantat hogre volatilitet och det berdknas ett viarde for en ldgre forvéantad
volatilitet. Ett exempel pa detta 4ar att hog volatilitet skulle bli implicit
volatilitet*1,5 och 1ag volatilitet halva den implicita volatiliteten. Berdkningen
sker pa samma sétt for kop- och sdljoptioner.

I berdkningen av teoretiska virden for de tvd extremscenarierna anvinds den
berdknade implicita optionsvolatiliteten. For denna berdkning for optioner
anvinder Nord Pool Black 76.

Foljande 16 scenarier utgor riskintervallet for optioner i Nordic SPAN:
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Scenario Pris underliggande instrument Volatilitet

1 Oforéndrat Upp
2 Oforiandrat Ner
3 Upp 1/3 av prisfordndrings intervallet Upp
4  Upp 1/3 av prisfordndrings intervallet Ner
5 Ner 1/3 av prisfordndrings intervallet ~ Upp
6  Ner 1/3 av prisfordandrings intervallet ~ Ner
7 Upp 2/3 av prisfordndrings intervallet  Upp
8  Upp 2/3 av prisfordndrings intervallet Ner
9  Ner 2/3 av prisfordandrings intervallet ~ Upp
10 Ner 2/3 av prisfordndrings intervallet ~ Ner
11 Upp 3/3 av prisfordndrings intervallet Upp
12 Upp 3/3 av prisforandrings intervallet Ner
13 Ner 3/3 av prisfordndrings intervallet ~ Upp
14 Ner 3/3 av prisfordndrings intervallet ~ Ner
15 Upp, extrem prisrorelse Of6riandrad
16  Ner, extrem prisrorelse Oforandrad

Figur 5.2 Scenarier i Nordic SPAN

Nordic SPAN jamfor hog volatilitet for en produkt med hog volatilitet for den
andra produkten (leveransperioden).

Berakning av scenariorisken

Scenariorisken faststéller hur mycket virdet pa de 6ppna positionerna i en portfol]
kan dndras vid den vérsta tinkbara prisutvecklingen inom ett riskintervall. For att
berdkna scenariorisken dr fOrsta steget att berdkna portfoljvardet for nédsta
handelsdag.

I berdkningen utgar man fran de teoretiska vérdena i riskintervallet, och visar
vérdet pé portfoljen under de 16 olika marknadsscenarierna.

Riskintervallet berdknas utifrdn standardavvikelsen for de senaste 250
handelsdagarna. For att hantera stora prisrorelser anvidnds en intervall
multiplikator. I maj 2003 var intervallmultiplikatorn 6,7.

Ett riskintervall bestir av 16 riskscenarier vilka berdknas pa foljande sétt: Varje
riskintervalls vérde dr skillnaden mellan néista dags vérde for riskintervallet och
dagens vérde pa derivaten.

Genom att berdkna dessa viarden for alla scenarier i intervallet, kommer man fa
fram det scenario som leder till den storsta forvantade forlusten. Denna
scenarioforlust utgor scenariorisken, vilken dr en del av de individuella grupprisk
komponenterna for att berdkna deltagarens portfoljrisk.
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Nar antal dagar till mitten av leveransperioden faller mellan tvd observationer
berdknas standardavvikelsen pd foljande sétt: For en period med 19 dagar till
bdrjan av leveransen och leveransen slutar pd dag 25, kommer 3/7 av perioden
(vecka) frdn de femton dagarna till leverans observationerna och 4/7 fran de 22
dagarna.

Volatilitet dr inte en parameter i prissdttningen av terminskontrakt vilket gor att
det blir nio scenarier, se figur 5.3.

Teoretisk Teoretisk
stingning Imp. fordandring
Scenario skurs volatilitet FWYR-03
1 165 - 0
2 -
3 167,76 - 2,76
4 -
5 162,24 - -2,76
6 -
7 170,51 - 5,51
8 -
9 159,49 - -5,51
10 -
11 173,27 - 8,27
12 -
13 156,73 - -8,27
14 -
15 172,24 - 7,24
16 157,76 - -7,24

Figur 5.3 Exempel scenariorisk for ett forwardkontrakt
Kaélla: Margin call calculation and settlement of financial power contracts, s. 10

Den virsta tinkbara forlusten for kontraktet 1 figur 6.3 ar 8,27 NOK.

Berakning av likvidationsvar det

Nésta steg 1 att Oversétta riskintervallet till ett marginkrav &r att berdkna
likvidationsvdrdet. Berékningarna utgar fran hur mycket Nord Pool rimligen
forlorar genom att stinga portfoljen till marknadspris.

Kopta optioner har ett positivt likvidationsvdrde och utfirdade optioner ett
negativt likvidationsvérde. I handelsperioden avrdknas futureskontrakt varje dag
genom mark to market vilket gor att likvidationsvdrdet alltid dr noll i
handelsperioden. For forwards ar likvidationsvardet skillnaden mellan
marknadspriset och det pris kontraktet ingicks vid.
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Nord Pool beridknar ett likvidationsvarde for futureskontrakt i leveransperioden.
Anledningen till det dr att det kan bli en “mark to market” férdndring som inte
avriknas varje dag i leveransperioden. Detta ror den resterande delen av
kontraktet, restkontraktet, som inte avrdknas dagligen. Detta gor att Nord Pool
berédknar ett likvidationsvirde pé foljande sétt:

Position*aterstdende timmar*(berdknad stingningskurs-slutlig stdngningskurs)

Ett forwardkontrakts likvidationsvirde baseras pa det syntetiska marknadsvérdet.
Detta innebar att likvidationsvardet justeras varje clearingdag for att reflektera den
icke betalda delen av den kontanta avrdkningen. Fran detta virde fordelas vérdet
som hinfor sig till ndsta vecka pa till exempel FWV2-01-D. Det &terstaende
vardet dr det ingaende vérdet pa restkontraktet FWV2-02-R. Forwardavrdakningen
av denna del avridknas kontinuerligt under hela leveransperioden. Varje fredag
sker en sddan split och den &terstdende delen, restkontraktet, far en ny ingdende
balans for den veckan.

Hittills har det i berdkningen inte tagits ndgon hénsyn till priskorrelationen mellan
olika leveransperioden. Denna priskorrelation kan minska marginkravet.

Berakning av tidsspread
For deltagare som har motsatt exponering i olika leveransperioder kommer Nordic
SPAN att ta med korrelationen 1 berdkningen.

Korrelationen mellan par av leveransperioder berdknas baserat pa historiska priser
och sorteras efter mest gynnsamma tidsspread, det vill sdga de leveransperioder
med storst korrelation ger storst minskning.

Nord Pool bestimmer vilken korrelation som ger minskning och hur den storsta
sddan uppnas och storleken pa den minskning som kan uppnas mellan olika
leveransperioder.

For ett par av korrelerade leveransperioder dr den krediterade volymen maximerad
till den energi volym som perioden med ldgst volym i MWh har. For de resterande
leveranstimmarna som inte paverkas av tidsspreaden fOrdndras inte
scenariorisken.

Nord Pool berdknar historisk korrelation mellan olika leveransperioder och
bestimmer parametrar for kreditering. Baserat pd de 16 scenarierna i
riskintervallet ska det sdmsta utfallet bland scenarierna i leveransperioden
identifieras.

Givet full kreditering av korrelationen véljs samma scenario for de bada
leveransperioderna.
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Berakning av grupprisk

Nér tidsspread dr inrdknad kommer den slutliga grupprisken vara summan av
scenariorisk  tidsspread, = och  scenariorisken @ for de  éaterstdende
leveransperioderna/timmarna som inte paverkas av tidsspread.

5.3 Scenariorisken for ett forwardkontrakt

Scenariorisken dr den vérsta tankbara forlusten givet en viss portfolj, tidshorisont
och sannolikhet att tankbar forlust inte dverskrids.

Fran tidigare i rapporten vet vi att steg ett dr att berfkna den storsta tidnkbara
prisrorelsen. Forutsittningar: !

+ Kop 10 FWYR-04

* Tidshorisont: 1 dag (i morgon). Sannolikhet 95%

» Pris idag dr 220

* Volatiliteten/standardavvikelsen ar 20,21

Den storsta tdnkbara prisrorelsen berdknas som:
Intervallmultiplikatorn*standardavvikelsen*tidshorisonten

1,96*0,2021*V1/365=2,07%

Utifrén den tdnkbara prisrorelsen berdknas det riskintervall som ligger till grund
for berdkningen av scenariorisken:

Den storsta tdnkbara prisrorelsen*marknadspris 1 dag
0,0207*220=4,55 NOK
Detta ger scenariorisken:
Position*timmar*riskintervall
10*8784%4,55=-399 672 NOK

For en portfolj bestdende av 10 MW FWYR-04 kopta idag kommer marginkravet
att vara -399 672 NOK.

"' Exemplet utgér fran presentationen vid ett mote med Ulrika Gydahl fran Nord Pool, Josephine
Bodell och Richard Wernecker frdn Marketmath.
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6 Analys

I detta kapitel analyseras de sékerhetskrav som stills pd aktérer pd Nord Pool.
Analysen dr uppdelad i tre delar en for spotmarknaden, en for den finansiella
marknaden och avslutas med intervjusvaren fran aktorer pd Nord Pool.

6.1 Spotmarknaden

For att f4 en uppfattning om vilka sdkerheter som krdvs av deltagare pa Nord
Pools fysiska marknad har vi satt upp ett antal scenarier. Utgdngspunkten i dessa
scenarier dr hur sékerhetskraven pa spotmarknaden utvecklar sig.

Utgéngspunkten &r ett foretag utan egen produktion med en forsédljning pa ca en
TWh/éar. Foretaget antas kopa all sin kraft via Nord Pool och ldmnar endast
prisoberoende bud sa att denne koper en viss kvantitet oavsett pris. Vidare antas
foretaget kopa samma kvantitet under tre pd varandra foljande veckor till ett
konstant pris utan transaktionskostnader.”” 1 figurerna 6.1 och 6.2 finns
forsdljningsprofilerna for en normal sommardag, en sommardag med 20 % mer
forsdljning dn normalt, en vinterdag med normal forsdljning och en vinterdag med
20% mer forséljning &n normalt.

Den antagna forséljningen antas fordela sig pa foljande sitt:

* Sommardag 2575 MWh
* Vinterdag 3055 MWh
* Sommardag med 20 % 6kad forséljning 3090 MWh
* Vinterdag med 20 % okad forsdljning 3666 MWh

Dessa forsdljningsprofiler tillimpas i analysen under olika prisldgen. For
sommardagen, se figur 6.3, tillimpas ett prislige med intervallet 100 till 160
SEK/MWh. For forsdljningsprofilerna for vintern anvinds tva prisldgen, det
prisldge som i analysen anvidnds som det normala, se figur 6.4, ar i intervallet 200
till 260 SEK/MWh. Detta pris har sedan justerats upp med 500 SEK till 700 till
760 SEK/MWh f0r att fa en uppfattning om vad som hinder med sdkerhetskraven
1 perioder med mycket hoga priser. Detta prislage bendmns kall vinterdag och
illustreras timme for timme i figur 6.5.

De olika prisldgena och forsdljningsprofilerna kombineras for att uppné ett antal
scenarier vilka visar hur sidkerhetskraven fordndras beroende pa hur spotpriset och
forsdljningsprofilen utvecklas.

7 Medrikning av transaktionskostnader skulle gora att sikerhetskravet skulle bli storre. I denna
analys torde det inte paverka resultatet mer &n marginellt.
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Vidare antas att foretaget har samma forsdljning under hela cykeln for
sakerhetsberdkningen, d.v.s. forsdljningsprofilen &r konstant under tre veckor.

Profiler, sommar - respektive vinter dag
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B Sommardag M Vinterdag

Figur 6.1 Profiler, sommar- respektive vinterdag

Profiler, for saljningsokning sommar - r espektive vinterdag
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Figur 6.2 Profiler, 6kad forsiljning sommar- respektive vinterdag.
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Spotpris sommardag
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Figur 6.3 Spotpris en sommardag.

Spotprisvinterdag
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Figur 6.4 Spotpris en vinterdag.
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Spotpriskall vinterdag
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Figur 6.5 Spotpris en kall vinterdag.

I Nord Pools berdkningar av sdkerheter ligger de tre senaste veckornas nettokop
till grund for sdkerhetskraven. For att berdkna foretagets nettokdp under tre
veckor har vi berdknat dess omsittning under en dag i respektive scenario. Denna
omsittning presenteras i figur 6.6. Omséttningen &r lagst i sommarscenariot vilket
forklaras av att spotpriset och kvantiteten ar 14gst 1 detta scenario.

Omséttning en dag
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Sommar Sommar, Vinter Vinter, Vinter, Vinter,
okad okad hoga priser hoga priser
forsiljning forséljning och okad
Scenario forséljning

Figur 6.6 Omsittning under en dag i respektive scenario.

Givet det omvénda, hogst priser och storst kopt kvantitet ger att scenario vinter,
hdga priser och 6kad forsdljning har storst omséttning.
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Eftersom foretaget antas ha samma forsdljningsprofil under tre pd varandra
foljande veckor och att priset dr konstant kan vi berdkna veckoomséttningen.
Denna omsittning multipliceras dérefter med tre for att f4 omséttningen under tre
pa varandra foljande veckor, se figur 6.7. Den adderade omséttningen ligger 1
nista steg till grund for sékerhetskravet i vecka fyra. Denna procedur upprepas
kontinuerligt, det vill sdga sikerhetskravet i vecka fem kommer av omséttningen i
vecka tva, vecka tre och vecka fyra och sa vidare.

Omsiattning under tre pavarandra foljande veckor under
sommaren
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Figur 6.7 Omsittning under tre pé varandra f6ljande veckor

Detta hypotetiska sidkerhetskrav berdknas pa samma sétt for de sex scenarierna
och presenteras i figur 6.8.
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60
50
Qfg 40 1
S
c 30
_O
5 20 -
10 -
0- - : : ,
Sommar  Sommar, Vinter Vinter, Vinter, Vinter,
okad okad hoga priser hoga priser
forsiljning forséljning och okad
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Figur 6.8 Beriknat sdkerhetskrav i respektive scenario.
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Sdkerhetskraven &r ldgst under sommaren hogst i vinter scenariot med hoga priser
och okad forséljning. Vid prisdkningar frén intervallet 200 — 260 SEK/MWh till
intervallet 700 — 760 SEK/MWh blir sdakerhetskravet tre ganger sa stort.

Nord Pool erbjuder ett alternativ till att stélla sdkerheter motsvarande tre veckors
omsdttning och det baseras istéllet pa tvd veckors omsittning, men dé ska fakturan
betalas inom tre dagar istillet for inom sex dagar. "

For att skapa en uppfattning om hur sidkerhetskravets storlek forhéller sig till
omsittningen under tva veckor jamfors sdkerhetskravet baserat pa tva veckors
omséttning med Nord Pools krav pd sdkerheter motsvarande tre veckors
omséttning.

Saker hetskrav, tva respektive tre veckor s omsattning
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Figur 6.8 Sikerhetskrav baserat pa tva respektive tre veckors omséttning

I figur 6.8 framgar det sjdlvklara, Nord Pools sékerhetskrav pa foretaget minskar
vid férre antal veckor som grund for sidkerhetskravet. Detta minskar foretagets
behov av likviditet och bankgarantier for sikerhetsstillande. Foretaget ska dock
betala sin faktura inom tre dagar istéllet for inom sex dagar.

For att skapa en bild av hur det verkliga sédkerhetskravet pd marknaden utvecklat
sig under perioden 2001 och 2002 gbrs en approximation av det i figur 6.9.
Tolkningen av figuren maste dock goras forsiktigt eftersom denna approximation
utgdr fran systempriset uttryckt i SEK och den totala omsatta volymen pa
spotmarknaden. Aktorerna koper och siljer kraft till sitt omradespris, men i denna
forenkling antas priset vara det samma i hela borsomrédet.

"Nord Pool: Exchange Information no. 14 2003
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Approximation av sédkerhetskrav under 2001 och 2002
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Figur 6.9 Approximation av sékerhetskrav under 2001 och 2002
Kalla: Nord Pool FTP-server, priser och volymer

Sakerhetskravet har enligt denna berdkning stigit kraftigt under slutet av 2002. En
jamforelse mellan januari 2002 och december 2002 gor géillande att
sakerhetskraven stigit med drygt tre ginger pa ett knappt ar. Detta kommer
framforallt av de mycket hogre priserna som radde under slutet av 2002 jamfort
med borjan av aret.

6.2 Den finansiella marknaden

Det dagliga sdkerhetskravet bestdr av ett antal delar. I analysen fokuseras pa
forwardkontrakt eftersom omséttningen i GWh ér storst for dessa kontrakt. I figur
6.10 presenteras det dagliga sékerhetskravet for ett forwardkontrakt som kopts
samma dag till stingningskurs. Eftersom det 4r forsta dagen dr marginkravet lika
med scenariorisken och det finns inget likvidationsvérde.

For att ge en uppfattning hur de i sdkerhetskravet ingdende delarna paverkar och

ger det dagliga marginkravet visas 1 figur 6.11 sdkerhetskravet for en annan dag
under kontraktets handelsperiod.
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Sak erhetskrav
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Figur 6.10 Sakerhetskrav
Kalla: Berdkning av Caesar

Vid dagen 1 figur 6.11 &r marginkravet ungefar lika stort som vid affarsdagen.
Skillnaden dr att scenariorisken dr mycket hogre, men forwardkontraktet har
ocksa antagit ett positivt likvidationsvérde vilket minskar marginkravet. Kom ihdg
att marginkravet ar differensen mellan scenariorisken och likvidationsvérdet for
en portfolj med ett kontrakt.
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Figur 6.11 Sékerhetskrav
Kalla: Berdkning av Caesar
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Anledningen till att scenariorisken dr hogre dn vid affirsdagen forklaras av att
volatiliteten Okat. En rorlig marknad 4r mer riskabel dn en marknad utan
prisfordndringar vilket ocksd ger hogre krav pd sdkerheter. En ytterligare
forklaring kan vara att Nord Pool 6kat riskintervallet vilket 6kar scenariorisken.

For att fa ett riskintervall multipliceras volatiliteten, standardavvikelsen, med
intervallmultiplikatorn och en viss tidsperiod, normalt en dag. En storre
multiplikator, allt annat lika, ger ett storre riskintervall och vice versa.
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Figur 6.12 Sékerhetskrav 2003-05-22
Kalla: Berdkning av Caesar

Genom studier av sdkerhetskraven for en portf6lj med mer &n en position, se figur
6.12 och 6.13 kan det konstateras att Nord Pools berdkningar, som tar hénsyn till
korrelationen mellan olika tidsperioder, ger ldgre marginkrav eftersom
scenariorisken blir ldgre tack vare korrelationen mellan olikriktade positioner i
olika leveranssperioder. I figur 6.12 studeras sdkerhetskraven for tvd separata
positioner. Forutséttningarna &r: kopt kontrakt 2004 uppgéaende till 10 MW och 10
MW salt for ar 2005. De bada affirerna dr genomforda 2003-01-02. Nér en
portfolj innehéller mer &n en position kan det totala sékerhetskravet bli lagre én
om de bada positionerna behandlats enskilt.

Skulle Nord Pool inte ta hdnsyn till korrelationen skulle marginkravet bli betydligt
storre. Ett sddant berdkningssdtt presenteras i tabell 6.13 i vilken de for
positionerna enskilda marginkraven adderas. Detta adderade sdkerhetskrav
jamfors med de sédkerheter Nord Pool kriver efter det att hidnsyn tagits till
korrelationen.
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Adderat sakerhetskrav jamfért med tidsspread
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Figur 6.13 Adderat sékerhetskrav jamfort med tidsspread
Kalla: Berdkning av Caesar

I figur 6.14 jamfors fordndringen i FWYR-03s riskintervall under 2002 med ett
riskintervall baserat pa en ldgre multiplikator.
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Figur 6.14 Riskintervall 2002 for FWYR-03 jamfort med ett riskintervall med multiplikatorn fem.
Kalla: Berdkning av Ceasar
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Figuren baseras pa vérden fran var tionde dag och ar genererade av Ceasar. Nord
Pools krav pé sidkerheter for detta forwardkontrakt har under perioden baserats pa
intervallmultiplikatorer mellan 6 och 6,7, medan jimforelsen dr baserad pa
multiplikatorn fem. Anledningen till att jdmforelsen gérs med multiplikatorn fem
ar att Nord Pool tidigare anvént den i1 sin berékning. Dessutom har aktorer
framfort att multiplikatorn som Nord Pool anvénder &r véldigt hog.

Lybeck gor en jaimforelse mellan borser i vérlden och presenterar ett antal
anledningar till 6vergidng fran borshandlade derivat till OTC produkter. For forsta
gér det att standardisera OTC produkter. For det andra tar borserna ut vad som
forefaller vara hoga clearingavgifter. For det tredje kan bdrsernas uppfattning om
risken och darmed krav pd marginalsidkerhet vara storre dn aktérernas uppfattning.

Aktorer pd Nord Pool har uttryckt denna synpunkt, genom att hivda att FWSO-03
har drygt 40 kr som utgangspunkt vid berdkningen av marginkravet, medan priset
inte rort sig sd mycket den ndrmsta tiden. Lybeck belyser detta med exemplet att
OM:s utgangspunkt for marginalsékerhetsberdkningen dr 80 punkter medan
obligationsrdntan aldrig stigit med mer dn 50 punkter pa en dag. Detta dr gamla
uppgifter men for denna rapport dr det problematiken som &r det intressanta.

For det fjarde vill inte aktorer ldgga alla dgg 1 samma korg, clearinghusets egna
kapital ar trots allt ganska litet. Lybeck framhéller att inget clearinghus gick
omkull ens vid marknadsrérelserna 1987. 7

For forward kontraktet i figur 6.15 kan skillnaden mellan kontraktets
prisforandring  och  riskintervallet  vilket 4r  utgdngspunkten  for
marginkravsberdkningen studeras. Figuren baseras pa observationer var tionde
handelsdag.

Under perioden januari till september fordndrades kontraktets pris som mest med
fem till sex NOK frdn dag till dag. Riskintervallet, d.v.s. den stdrsta tdnkbara
prisrorelsen till i morgon, var drygt tio till knappt femton NOK under samma
period.

™ Lybeck (1996)
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Prisforandring jamfort med riskintervall 2002
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Figur 6.15 Prisforandring for FWYR-03 jamfort med riskintervall 2002.
Kalla: Nord Pool Ftp-server, berdkning av Caesar

I oktober hojde Nord Pool intervallmultiplikatorn vilket i kombination med hogre
volatilitet Okade riskintervallet. I oktober och november kan prisrorelser
motsvarande riskintervallet observeras. Sett over aret ar dock riskintervallet, vid
de observerade dagarna, betydligt storre &n de faktiska prisrorelserna.

Att aktorer pa den finansiella marknaden gor bedomningen att riskintervallet &r
for stort jamfort med Nord Pools bedomning, visar pa olika bedomningar av

risken och didrmed krav pd marginalsikerheter

For att utveckla detta och bedoma storleken pa sédkerhetskraven, jamfors
scenariorisken med kontraktets marknadsvérde i figur 6.16.
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Scenariorisken, relativt det underliggande vardet, FWYR-03
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Figur 6.16 Scenariorisken, relativt det underliggande vérdet, FWYR-03.
Killa: Nord Pool FTP-server och Caesar

I juni wvar scenariorisken knappt A&tta procent av forwardkontraktets
marknadsvirde, déarefter blev scenariorisken relativt storre. Forenklat kan man
sdga att en aktdor som kopte ett forwardkontrakt i juni fick stdlla knappt atta
procent av marknadsvérdet 1 sdkerhet. Skulle kopet skett i november skulle
motsvarande marginalsikerhet uppga till tio procent.

I tabell 6.1 jamfors tre forwardkontrakt med avseende pd dess riskintervall och

kontraktets storsta prisforandring under tvd och sex manader. De observerade
dagarna dr forsta handelsdagen i varje kvartal.
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Tabell 6.1 Scenariorisk, riskintervall och prisférandringi NOK for 1 MW
2002-01-02 2002-04-02 2002-07-01 2002-10-01 2003-01-02 2003-04-01

FWYR-04, Pris 175,00 165,35 162,75 171,15 220,00 200,50
Scenariorisk -73 786 -73 873 -78 090 -88 631 -136 943 -150 558
Riskintervall 8,40 8,41 8,89 10,09 15,59 17,14

Storsta fordndringen under
de sex senaste manaderna 3,40 3,40 3,32 3,32 15,00 15,00

Storsta fordndringen under

de tva senaste manaderna 3,40 3,32 2,90 3,25 15,00 7,50
FWSO0-03, Pris 154,00 139,75 137,80 160,25 308,00 216,25
Scenariorisk -36 206 33525 -37 601 -54 199 -175 742 -128 336
Riskintervall 9,86 9,13 10,24 14,76 47,86 34,95

Storsta forandringen under
de sex senaste ménaderna 5,63 4,5 4,5 4,5 39 40

Storsta fordndringen under

de tva senaste manaderna 4,13 4,5 4,15 4,45 39 12
FWV2-03, Pris 183,25 170,75 167,00 179,50 287,00 237,38
Scenariorisk 24 166 23813 24 100 26 618 -80 982 =79 126
Riskintervall 10,94 10,78 10,91 12,05 36,66 35,82

Storsta fordndringen under
de sex senaste manaderna 4,43 5,75 5,75 5,75 37,00 37,00

Storsta fordndringen under
de tvé senaste mdnaderna 4,43 5,75 4,15 3,50 37,00 10,00

Kalla: Nord Pool FTP-server och berékning av Ceasar

Tabellen visar att riskintervallet varit storre &n de storsta prisfordndringarna
mellan januari 2002 och forsta oktober 2002. De efterfoljande kvartalen visar pa
mycket storre prisfordndringar och riskintervall. Riskintervallet for exempelvis
FWSO0-03 steg kraftigt under slutet av ar 2002 vilket kan forklaras av okad
volatilitet och att Nord Pool 6kade intervallmultiplikatorn. Det kan noteras att
scenariorisken, per 2003-04-01 ligger kvar pad en hog niva till f6ljd av att
riskintervallet dr stort. Genom att studera de storsta prisfordndringarna under de
senaste tvd manaderna kan det konstateras att riskintervallet &r stort i forhallande
till prisférandringen. Foljden &r att scenariorisken och dirmed marginkravet blir
stort.

6.3 Intervjuer

For att fA en uppfattning om hur deltagande aktorer p4 Nord Pool uppfattar
sakerhetskraven har Energimyndigheten genomfort 24 telefonintervjuer. Ett urval
av fragorna presenteras 1 tabell 6.2 och 6.3. Frigorna ror sidkerhetskravens
paverkan pd likviditet och bankgarantier. I frgestdllningen har det inte gjorts
ndgon atskillnad mellan de fysiska och finansiella marknaderna eftersom de flesta
aktorerna finns pa bada marknaderna.
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Fragorna ér konstruerade som péstdenden vilka foretaget varderar tvd gdnger. Den
forsta virderingen avser fOretagets faktiska beddmning av pastdendet, dér
graderingen stricker sig fran ”stimmer inte alls” till ”stimmer precis”. I den andra
virderingen ska foretaget gora en bedomning om hur det pdverkat foretaget och
graderingsskalan dr fran “ingen betydelse” till ”av allra storsta betydelse”. I tabell
6.2 presenteras resultatet pa pastidendet: Nord Pools krav pa sakerhet har paverkat
foretagets likviditet.

Tabell 6.2 Pastaende:Nord Pools krav pa sékerhet har paverkat
for etagets likviditet

Svarsalternativ frekvens Svarsalternativ frekvens

Stammer inte alls 25% Av ingen betydelse 8%
Stimmer nagot si nér 0% Av liten betydelse 33%
Stammer ganska bra 21% Av stor betydelse 33%
Stdmmer precis 46% Av allra storsta betydelse 17%
Ej aktuellt 8% Ej aktuellt 8%
Totalt antal svar 24 24

Att det krdvs likviditet for att handla pa Nord Pool forefaller sjalvklart varfor den
forhallandevis spridda svarsfrekvensen gor att resultatet ska tolkas med
forsiktighet. Ett enskilt svar fir i en sddan hér undersdkning med forhallandevis fa
svarande stort genomslag vilket givetvis bidrar till spridningen. En forklaring till
spridningen skulle kunna vara att en del foretag har uppfattat frdgan som en
kontroll av hur vl deras riskpolicy fungerat.

Utifran dessa svar kan konstateras att foretagens likviditet i 67 procent av fallen
paverkats av Nord Pools sdkerhetskrav och att 50 procent anser att det &r av stor
eller allra storsta betydelse. Av dem som svarat ej aktuellt aterfinns bland annat
bolag som endast verkat som siljare pd Nord Pool.

Foretagen behover inte stdlla enbart kontanter som sdkerhet. Vilken typ av
sdkerhet som krdvs beror bl.a. pa vilken typ av instrument aktdren handlar och om
kontraktet gatt till leverans eller befinner sig i handelsperioden.”

Handlar foretaget endast forwardkontrakt kommer det inte vara tvungen att stélla
kontanta medel som sékerhet forrdn i leveransperioden. Istéllet kan foretaget vélja
att ha bankgarantier som sdkerhet. For en portfolj innehallande futureskontrakt
maste foretaget stdlla kontanta medel som sédkerhet oavsett om kontraktet ar i
handelsperioden eller leveransperioden.

For affirer genomforda pd spotmarknaden ska det stdllas sdkerhet 1 form
kontanter eller bankgarantier.

7 For skillnad mellan handelsperiod och leveransperiod se avsnitt 3.1.1 och 3.1.2
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Det kan noteras att 25 procent anser att sdkerhetskraven inte paverkat likviditeten
och att endast 50 procent anser att det dr av stor betydelse eller av allra storsta
betydelse. I den Oppna fragan har foretagen forstirkt budskapet om behovet av
god likviditet. Orsaken kan vara att ménga av fOretagen verkar pd bada
marknaderna, déir sidkerhet stélls dels mot bakgrund av vad foretaget handlat pa
den fysiska marknaden dels mot bakgrund av handeln pa den finansiella
marknaden. Foretag som handlar pa bada marknaderna saknar dérfor ett samband
mellan den fysiska och finansiella marknaden nir det kommer till krav pa stillda
sakerheter.

I tabell 6.3 presenteras svaren pé pastdendet: Nord Pools krav pa sikerhet har
paverkat foretaget behov av bankgarantier eller liknande stélld sakerhet.

Det kan konstateras att 83 procent av foretagen anser att Nord Pools sdkerhetskrav
har paverkat foretagets behov av bankgarantier eller liknande stdlld sédkerhet.
Merparten, 63 procent, av de intervjuade foretagen anser att det varit av stor
betydelse eller av storsta betydelse.

Tabell 6.3 Pastaende: Nord Pools krav pa sakerhet har paverkat

fOr etagets behov av bankgarantier eler liknande stalld sdker het

Svarsalternativ frekvens Svarsalternativ frekvens

Stammer inte alls 4% Av ingen betydelse 8%
Stdmmer nagot sé nir 4% Av liten betydelse 21%
Stammer ganska bra 8% Av stor betydelse 50%
Stédmmer precis 75% Av allra storsta betydelse 13%
Ej aktuellt 8% Ej aktuellt 8%
Totalt antal svar 24 24

Resultatet tyder pa att det centrala i foretagens stdllande av sdkerheter ar
bankgarantier. Aven denna friga visar pa viss spridning i resultatet. Detta bor ses
mot bakgrunden av att vissa foretag dr sa pass stora eller har sa pass stor likviditet
att detta inte upplevs som nagot problem.

Foretagens synpunkter pd Nord Pools sidkerhetskrav och deras eventuella forslag
till foridndringar samlades in genom fragan: Har fOretaget nagra synpunkter
avseende Nord Pools krav pa saker heter?

Bland de intervjuade har flera beroémt Nord Pool for deras professionella agerande
under den turbulenta situation som radde i vintras.

Majoriteten av foretagen papekar att det dr bra att Nord Pool stiller krav pa
sdkerheter. Forutsittningarna ar 1 extrema situationer mycket goda relationer med
t.ex. banken. Andra pekar pa att om foretaget har en stor andel likviditet eller
mojligheter till sdkerhet inom koncernen dr detta inget problem sa linge som
aktoren ar solvent och har en god Overblick Over marknadernas rorelser.
Riskhantering &r mycket viktigt i denna bransch. Trots god o&verblick, god
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likviditet och goda kontakter anser majoriteten av foretagen att det har varit stora
problem nér elprisets rorlighet varit extrem.

Av svaren framgar att foretagen efterfragar ett Nord Pool som inte hanterar den
finansiella och den fysiska marknaden som de tva separata bolag de &r. Flera
upplever det, under extrema situationer, som tungt att hantera sékerhetskrav som
uppstar bade pad den fysiska och finansiella marknaden. Framforallt saknar
foretagen att det tas hinsyn till foretagens samlade portfol;.

Flera foretag dr ndjda med hur den fysiska marknaden fungerar. Daremot ar
foretagen inte ndjda med hur sdkerhetskraven stills pa den finansiella marknaden.
Det efterfrigas andra berdkningssitt som dr enklare och mer Overblickbara.
Foretagen upplever det positivt att Nord Pool reagerar pa sidkerhetskraven men
manga anser att det gar for ldngsamt och efterfrdgar snabbare fordndringar och
beslut frdn Nord Pool.

Mojligheten att stilla sédkerheter utifrén de tvd senaste veckornas nettokdp pé den
fysiska marknaden har ndmnts som ett steg i positiv riktning. Berdkning péd en
annu kortare tidsperiod skulle gora att foretaget inte behdver binda sd mycket
kapital.

Foretag har framfort att Nord Pool borde ta ett storre ansvar for motpartsrisken
genom till exempel 6kat eget kapital.

Foretag kar framfort synpunkten att Nord Pool borde analysera tidshorisonten
snabbare, som det dr nu &r SPAN-talen alltfor trogrorliga.

Vidare har foretag framfort dsikten att garantibedémningen (kreditbedomningen),
kravet pd grundsékerhet, inte borde goras sé stelbent.
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7 Diskussion och forslag

Att Nord Pool kraver sdkerheter dr av storsta betydelse for marknaden och Nord
Pools fortlevnad. Om inte tillrickliga sdkerheter kravdes for de affdrer aktorer pa
marknaden genomfor skulle Nord Pool ta en mycket hog risk och fortroendet for
Nord Pool som motpart skulle riskera att urholkas.

I en situation utan sékerhetskrav skulle Nord Pool vara i behov av ett mycket stort
eget kapital eller ndgon annan form av finansieringslésning.

7.1 Den fysiska marknaden

P& den fysiska marknaden stiller aktorerna sdkerhet for den el de handlar pa
bdrsen. Det dr en forutséttning for att uppnd fortroende for marknaden. En central
motpart som Nord Pool gor att aktorerna inte behover analysera flera olika
motparter. Det sparar bade tid och minskar kostnaderna. Sékerhetskravet utgar
frdn den volym el aktorer koper. Det totala sdkerhetskravet bygger pd de tre
senaste veckornas omséttning. P4 en marknad med forhallandevis stabila priser
torde sdkerhetskravet inte bli dverraskande stort.

Det som hdnde under vintern 2002/2003 med mycket stora prisuppgéngar kan
diaremot bli ett stort problem for aktorer som inte har tillgang till mycket likvida
medel, starkt kassaflode eller stora bankgarantier.

Analysen 1 kapitel sex pekar pé att sdkerhetskraven kan bli mycket héga. Pa den
fysiska marknaden &r sdkerhetskraven, i de scenarier som satts upp, tre ganger si
stora under en kall vinter med 6kad forsdljning jamfort med en normal sommar.

Nir priserna stiger 0kar omsattningen for aktoren. Stiger priset frdn 200 kr/MWh
till i genomsnitt 600 kr/MWh kommer ocksa sékerhetskravet ka dramatiskt. I
detta exempel skulle sédkerhetskravet 6ka fran det normala 6 till 18, d.v.s. bli tre
génger si stort.

Ytterligare ett problem som aktorer pd spotmarknaden kan uppleva ér att de
forutom de sékerheter de méste stdlla dven ska betala fakturan for tidigare inkopt
kraft. Detta gor att aktdren i praktiken méste ha likviditet, alternativt ndgon form
av bankgaranti for fyra veckors omsittning pa den fysiska marknaden. Detta har
aktorer framhallit som viktigt vid diskussioner med Energimyndigheten.

Genom Nord Pools erbjudande att minska sdkerhetskravet for handel pa
spotmarknaden med en vecka till tvd veckor kommer sékerhetskravet pa befintliga
aktorer minska. Effekten av detta forslag borde vara positiv for befintliga aktorer
med kreditramar utformade efter systemet med tre veckors omséttning som grund
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for sdkerhetsberdkningen. Forslaget torde dock inte leda till battre forutséttningar
for nya aktorer. En ny aktor behdver ansdoka om kreditgarantier utifran detta
system och mgjligen kommer de da att uppleva samma problem som befintliga
aktorer gjort under torrarsvintern 2002/2003. Det dr dock ett steg 1 ritt riktning
eftersom det gor att aktérerna behdver binda mindre kapital.

Denna mdgjlighet fanns dock inte under vintern 2002/2003 da beloppen som
krévdes i1 sdkerhet var hoga, utan forst i mars 2003. Denna mdjlighet att reducera
sakerhetskraven pekar pé att Nord Pool tillmotesgar aktdrerna.

Ett alternativ skulle vara om Nord Pool minskade avrikningstiden till ndgra fa
dagar sé att sidkerhetskraven kan berdknas utifran en kortare tidsperiod. Minskad
avrdkningstid innebdr att aktorernas kredittid reduceras. Att minska
sdkerhetskraven utan att sinka kredittiden 1 motsvarande grad skulle innebira att
Nord Pool tar en storre avridkningsrisk. Nord Pools uppgift dr att garantera
betalningen. Det ar av storsta vikt att Nord Pool far in tillrdckliga sdkerheter for
sitt motpartsansvar, da dessa reflekterar Nord Pools avrdkningsrisk. Tills aktdren
betalat sin faktura kvarstar denna risk.

I ett system som baseras pé en kortare faktureringstid, kredittid, kommer garanti
eller likviditetsproblematiken inte bero pa sdkerhetskraven. Aktdrernas
verksamhet dr trots allt kapitalkrdvande och behover likviditet alternativt ndgon
kredit hos exempelvis en bank for att kunna betala den kraft de kopt pa Nord Pool.
Anledningen till detta dr de betalningsasymmetrier de har gentemot sina kunder.
Aktorer som koper sin kraft pa Nord Pool kan méta betalningsasymmetrier fran
sina kunder. Detta har ocksd nimnts av handlare. De fér inte betalt samtidigt som
de levererar elen till kunderna och har ddrmed utestdende kundfordringar som inte
annu forfallit till betalning samtidigt som aktéren maéste betala sin faktura till
Nord Pool och stilla sdkerheter till Nord Pool Spot. En stor del av den el de
levererar till sina kunder faktureras i efterhand vilket gor att elleverantdren maste
ligga ute med pengar.’® Sett Gver tiden borde dock detta jimna ut sig,
problematiken torde vara mest pataglig vid ett nytt kundférhallande.

De uppgifter som framkommit i de intervjuer som gjorts visar att Nord Pools krav
pa sdkerhet har paverkat foretagens likviditet. Dock tycks den mest centrala delen
1 foretagens sidkerhetsstillande vara bankgarantier eller liknande sékerheter.
Aktorer har uttryckt att det varit problem nér elpriset rort sig.

Eftersom sdkerhetskraven baseras pa de tre senaste veckornas nettokdp kommer
inget sdkerhetskrav falla pa séljaren pa spotmarknaden.

76 Att foretag betalar sina leverantorer innan de far betalt frin sina kunder &r inte unikt for
elmarknaden. Stiger inkdpspriserna eller omsattningen ska aktoren ordna finansieringen. Enligt
Nord Pool ska de inte ta ansvar for denna finansiering utan ska se till att séljare far betalt for sin
kraft.
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Utifrén sidljarens perspektiv har vi identifierat ett potentiellt problem. Den el som
sdljaren siljer under innevarande vecka betalas inte forrdn efter tva till tre veckor.
Aktorer har framhallet att de oOnskar en koppling mellan den fysiska och
finansiella marknaden, varfor siljarens problematik behandlas i avsnitt 7.3.

7.2 Finansiell marknad

Den modell, Nordic SPAN, som berdknar sdkerheterna pd den finansiella
marknaden berdknar den virsta tdnkbara forlusten under en viss tidsperiod. Det
dagliga marginkravet bestar av tva delar: likvidationsvérdet och scenariorisken.

Marginkravet kan bli stort i absoluta tal, framforallt om positionen utvecklar sig i
”fel” riktning. Med fel riktning menas, for kdparen av ett terminskontrakt, att
priset gér ner. For sdljaren innebér fel riktning att priset gér upp.

Koparens position okar i virde vid stigande priser medan sdljarens position faller 1
virde. Denna vinst eller forlust utgoér likvidationsvirdet och kan i1 praktiken bli
hur stor som helst. Den begransning som finns dr att kontraktet kan gd ner till
lagst noll kronor. Ett positivt likvidationsvirde minskar marginkravet medan ett
negativt okar detsamma.

Ponera att en producent prissédkrat sin framtida produktion via ett arskontrakt. For
detta far hon stélla sékerheter i form av grundsékerhet och marginkrav. Eftersom
detta &r ett forwardkontrakt dr det inget kontantkrav, det krdvda saldot kan moétas
med kontanter eller garantier. Denna rapport syftar till att studera marginkraven
som sddana och inte forhallandet mellan kontantkrav och garantier.

Exempel “vanlig” prisokning’’ 220 NOK/MWh

Grund sédkerhet 5 miljoner NOK

Volym -50 MW Arskontrakt

Kontrakt pris 200

Stidngnings pris 220

Scenario riskintervall 15 % (multiplikator*standardavvikelse*\tidshorisont)
Likvidationsvarde (miljoner NOK) -8,8 (-50*8760*(220-200))
Scenario risk -14,5 (-50*8760%220 x15 %)
Marginkrav -23,3

Kravt saldo -28,3

Exempel pa ’extrem” prisokning till 550 NOK/MWh

Grund sékerhet Smiljoner NOK
Volym -50 MW Arskontrakt

7 Exemplen 4r himtade fran "Endrede forutsetninger for sikkerhetsstillelse”
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Kontrakt pris 200

Stidngnings pris 550

Scenario riskintervall 15 % (multiplikator*standardavvikelse*'tidshorisont)
Likvidationsvédrde (miljoner NOK) -153,3 (-50*8760*(550-200))
Scenario risk (miljoner NOK) -36,1 (-50*8760*550x 15%)
Marginkrav -189.4

Kravt saldo -194.4

Vid en extrem prisrorelse kan marginkravet bli stort. Denna enkla jaimforelse gor
géllande att den storsta delen av marginkravet utgérs av orealiserade forluster,
vilket faller under bendmningen likvidationsvédrde. Givet att riskintervallet, i
procent, dr konstant i detta rdkneexempel sé &r det inte scenariorisken som ir det
storsta problemet utan det dr det pris som producenten valt att prissikra sig till. I
nista exempel studerar vi utfallet for en elhandlare som prissikrat sina inkop.

Volym 50 MW Arskontrakt
Kontrakt pris 200

Stidngnings spris 550

Scenario riskintervall 15 %
Likvidationsvérde (miljoner NOK) 153,3
Scenario risk (miljoner NOK) -36,1
Marginkrav (miljoner NOK) 117,2

Koparen kommer inte att behova stélla ytterligare sdkerhet for denna position utan
har ett positivt marginkrav.

den aktor som Onskar vara aktiv pa elmarknaden med dess beroende av klimatet
och vadrets vaxlingar, maste ha ett langsiktigt perspektiv Oavsett om
verksamheten avser produktion eller elhandel maste malsittningen vara att
bolaget har en sa uthallig ekonomi att det kan klara stora variationer som
forekommer mellan exempelvis kalla och milda vintrar respektive vatar och
torrar.(SOU 2002:7 s.16).

Att aktorer ska ha ett ldngsiktigt perspektiv torde ocksa innebidra att de hanterar
sina risker och har en s pass uthéllig ekonomi att det klarar prissvingningar pa
marknaden. Att en aktor ska stilla sdkerhet for sina forluster 1 portfoljen bedoms
dérmed som en forutsittning pé en vél fungerande marknad.

Den del av marginkravet som utgérs av scenariorisken, vilken alltid dr negativ,
kan dock i vissa fall uppfattas som hog. For att bedoma detta méste de parametrar
i modellen som genererar sdkerhetskraven studeras. For de kontrakt som
presenteras 1 tabell 6.3 dr scenariorisken dubbelt till fyra ganger sa stor som aret
innan. Sékerhetskraven 6kar desto volatilare priset &r.
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Clearinghuset star mellan kdpare och séljare, d.v.s. &r motpart till de bada. Skulle
nagon av dem inte stilla tillrickliga sidkerheter kan clearinghuset drabbas av en
forlust vid stdngning av positionen. Denna forlust skulle den ursprungliga
motparten drabbas av om de inte clearat positionen. Clearinghuset minskar
aktorens risk att den ursprungliga motparten inte kan fullfolja sina ataganden.

Det finns aktérer som hivdar att Nord Pool ska ta en storre del av risken, vilket
skulle kunna ske genom att Nord Pool 6kar det egna kapitalet. Nord Pools dgs av
statligt dgda foretag varfor det inte ter sig helt orimligt att genom statliga medel
mojliggéra for lagre sdkerhetskrav pa aktorerna. Intressenter som maste tas i
beaktande om sédkerhetskraven ska minskas genom statligt tillférda medel dr
aktorernas finansidrer. Konsekvenserna av detta dr dock inte létta att dverskada.
Ett storre eget kapital torde innebédra hogre avgifter, givet att avkastningskravet
bibehalls. En risk med att héja avgifterna skulle kunna vara att aktdrer 1 storre
utstriickning gor upp afférer bilateralt for att slippa dessa avgifter. A andra sidan
kanske det mojliggdr for mindre aktdrer att nyttja Nord Pool 1 storre utstrdckning
dn vad som idag é&r fallet. Forslaget dr kontroversiellt, och skulle om det
genomfordes vara unikt bland ravarubdrser.

Aktorer har framfort synpunkter om att parametrarna i Nordic SPAN ir
trogrorliga. Scenariorisken ligger, 2003-04-01, i flera fall kvar pd en hog niva
trots att prisforandringarna inte varit sé stora som de var under vintern 2002/2003.
Detta indikerar en trogrorlighet. Jimforelse mellan faktiska prisrorelser och de
riskintervall som ligger till grund for scenariorisken gor géllande att riskintervallet
ar betydligt storre dn prisrorelserna tvd manader tillbaka i tiden. Den storsta
fordndringen 1 stdngningskurs sex ménader tillbaka i tiden dr dock mycket storre
an de prisfordndringar som skedde under tvd ménadersperioden februari och mars
2003. Hur snabbt Nord Pool ska korrigera parametrarna ar svart att avgora. Med
facit 1 hand kan dock konstateras att riskintervallen forefaller storre 4n nédvandigt
2003-04-01.

En faktor som dr viktig dr antalet kontrakt, eller den volym som handlas, det vill
sdga marknadens likviditet. En lag likviditet gor det svérare att omsétta kontrakt
pa marknaden. Risken da det dr stora skillnader mellan kop- och séljbud ér att
priset till vilket kontrakt kan omsittas blir sdmre. Detta gor att 14g likviditet kan
gora att ett avslut med l&g volym kan fa stora konsekvenser for priset.
Volatiliteten kan didrmed bidra till hoga eller hogre sdkerhetskrav. Fler market
makers, det vill sdga aktorer som stiller kurser, skulle kunna bidra till battre
likviditet.

Riskintervallets storlek beror forutom pa standardavvikelsen pa tidsperioden och
sannolikheten for att den vérsta tankbara prisrorelsen finns i intervallet. Nord Pool
anvinder sedan oktober 2002 en sannolikhet over 99,99 procent vilket ger
multiplikatorn 6,7. Den multiplikator som motsvarar 99,99 procent sannolikhet ar
3,0896. En ldagre multiplikator, allt annat lika, skulle gora att sékerhetskraven blir
lagre, men samtidigt okar risken att sdkerhetskraven inte ticker en eventuell
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forlust pa kontraktet. En anledning till multiplikatorns storlek &r, enligt Nord Pool,
att de berdknar den storsta tdnkbara prisrorelsen till imorgon, medan det kan ta
flera dagar att realisera en position. Alternativet &r att 6ka tidsperioden, vilket allt
annat lika skulle leda till ett storre riskintervall.

Energimyndigheten bedomer i likhet med manga aktorer att parametrarna skulle
kunna vara mindre trogrorliga. Det ska ocksa framhallas att Nord Pool sénkt det
dagliga marginkravet fran den 19 maj 2003. Fordndringen av riskintervallen far
effekt framst pd kontrakt for 2003 och borjan av 2004. Enligt Nord Pool minskar
riskintervallet med 25 procent for vissa kontrakt. Reduceringen sker eftersom
volatiliteten stabiliserats pa en ligre nivé jamfort med slutet av 2002.7

Modellen for berdkningen av sékerhetskraven beddoms fungera forhdllandevis vél.
Det ér dock av storsta vikt att parametrarna uppdateras si att de sa langt det ar
mojligt speglar de faktiska rorelserna.

Flera aktorer har papekat att de saknar en koppling mellan den fysiska och
finansiella handeln betrdffande sdkerhetskraven. Speciellt ter sig detta intressant
for aktorer som anvénder den finansiella marknaden for att prissdkra sin position
pa den fysiska marknaden.

7.3 Gemensamt sakerhetskrav

Ett gemensamt sdkerhetskrav for den fysiska och finansiella marknaden skulle
kunna minska de totala sikerhetskraven. Detta skulle ge en total bild av aktdrens
risker, givet att alla positioner r clearade via Nord Pool. ™

Ett positivt likvidationsvérde pé finansiella kontrakt minskar sidkerhetskravet for
de finansiella positionerna. Ett séddant positivt likvidationsvirde borde kunna
anvindas som sdkerhet for affirer pa spotmarknaden eftersom finansiella
instrument borde ses som likvida och realiserbara tillgangar.

Ett realiserat forwardkontrakts d&nnu ej avriknade virde skulle kunna nyttjas som
sdkerhet for handel pé& spotmarknaden. En invdndning mot att anvédnda
likvidationsvdardet pd finansiella kontrakt som sékerhet for affdrer pa
spotmarknaden kan vara att betalning 4nnu inte skett.*

7 Nord Pool: Clearing Information, no. 20 2003

7 Ett problem med detta ir att de fysiska och finansiella marknaderna ir organiserade i separata
juridiska personer.

%0 Utifran ett riskperspektiv har Torger Lien VD pa Nord Pool ASA tillagt att likvidationsvérdet
kan variera i virde och om det ska tdcka ett krav som é&r fast ska det goras en “haircut” som avgor
hur stor del som ska anvéndas och att fordringarna for kraftforsiljning skulle kunna anvédndas som
sakerhet till 100 % eftersom dessa inte forlorar i viarde. Forutséttningen ar dock att de inte redan ar
pantsatta vilket de ofta ar.

84



En aktor som sédkrat sina inkOp via terminsmarknaden har i praktiken ett fast pris
pa den el denne kdper. Detta eftersom terminskontraktet avriknas mot spotpriset
och terminsinnehavaren fér eller betalar for den avvikelse spotpriset har fran
fixingpriset pa terminskontraktet i leveransperioden. En handlare som anvénder
den finansiella marknaden for att sikra sig mot stora fluktuationer pa
spotmarknaden minskar sin risk.

Den aktor som agerar séljare pa den fysiska marknaden och sékrar sin forsiljning
via den finansiella marknaden har utestaende fordringar pd sin fysiska forsiljning
medan sdkerheter ska stéllas for de finansiella positionerna. Sidljaren stéller inte
sdkerhet fOr sin forsiljning pd spotmarknaden, men en mdjlighet dr att denna dnnu
ej betalda forséljning skulle ligga som sédkerhet for de finansiella positionerna. En
forutséttning for detta ar att fordringarna inte ar belanade.

Skulle Nord Pool samkdra den finansiella och den fysiska marknaden sa att
sdkerhetskraven minskar, kan det fa positiva effekter som okad likviditet pa
marknaden, atminstone en storre andel clearade kontrakt. Om det dessutom krivs
mindre likvida medel och bankgarantier {for att bedriva handel torde det kunna fa
en positiv effekt pa tillstromningen av nya aktérer pa marknaden.
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7.4 Overvaganden:

Energimyndigheten finner att sdkerhetskraven 1 huvudsak dr andamalsenliga. En
fordandring som skulle leda till att 14gre belopp krivs i sdkerhet och ddrmed
underlitta for aktorer utan att det okar risken for Nord Pool &r att minska
avriakningstiden, kredittiden, for handel pad Nord Pool Spot till ett par dagar.
Foljden av detta ar att sdkerhetskraven kan reduceras sa att de avspeglar den
kortare kredittiden.

En handlare som anvénder den finansiella marknaden for att sdkra sig mot stora
fluktuationer pd spotmarknaden minskar sin risk. Energimyndigheten anser att
detta borde avspegla sig 1 de sikerhetskrav som Nord Pool stéller. Ytterligare stod
for detta dr att Nord Pool som motpart ocksé minskar sin risk till f6ljd av
handlarens prissikring. Energimyndigheten foreslar att Nord Pool undersoker
mojligheten att berdkna ett samlat sdkerhetskrav for affdrer pa den fysiska och den
finansiella marknaden.

Parametrarna i Nordic SPAN, vilka styr det dagliga sdkerhetskravet for finansiella

kontrakt, bor uppdateras snabbare. Parametrarna bor uppdateras sa att de speglar
de faktiska rorelserna.
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