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REGERINGEN 2005-10-06 M2005/5152/E

Miljo- och samhallsbyggnadsdepartementet
Statens energimyndighet
Box 310
631 04 ESKILSTUNA

Uppdrag att analysera den finansiella elmarknaden

Regeringens beslut

Regeringen uppdrar 8t Statens energimyndighet (STEM) att i samrad
med Finansinspektionen (FI) och Affirsverket svenska kraftnit (SvK)
analysera den finansiella elmarknaden. Uppdraget innebir en f6rdjupning
av den analys av denna marknad som FI gjorde viren 2005. Uppdraget
skall redovisas efter samr8d med Konkurrensverket. STEM skall dven
inhimta synpunkter frin niringslivet samt ¢vriga berérda myndigheter
och organisationer. STEM skall med utgdngspunkt i analysen dverviga
behovet av och foresld eventuella dtgirder for att forbittra den finansiella
elmarknadens effektivitet. STEM skall i detta sammanhang dven éverviga
behov av 6kat samarbete mellan de olika myndigheterna i Norden.

Uppdraget skall redovisas senast den 1 mars 2006.

Bakgrund

Elmarknadsreformen

Den 1 januari 1996 tridde ett nytt regelverk for elmarknaden i kraft
(prop. 1994/95:222, bet. 1995/96:NU1, rskr. 1995/96:2). De nya
reglerna innebar att konkurrens inférdes 1 elhandel och elproduktion.
Syftet var bl.a. att inféra valfrihet f6r elanvindarna och skapa férutsitt-
ningar for en 6kad pris- och kostnadspress inom elférsérjningen.
Regleringar som hindrade handel med el avskaffades medan nitverksam-
het, som ir ett naturligt monopol, dven fortsittningsvis regleras och
overvakas. Detta innebar att elpriset skulle sittas i konkurrens men inte
nittariffen.

Marknadsstruktur

Elmarknadsreformen innebar stora strukturférindringar pd elmarknaden.
Nitverksamhet fir inte lingre bedrivas i samma juridiska person som
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handel med eller produktion av el. Produktion av och handel med el fir
dock bedrivas 1 samma juridiska person. For nitverksamhet giller att
annan verksamhet fir bedrivas i samma juridiska person, men
nitverksamheten miste redovisas skild frin annan verksamhet.

Handeln med el 6ver Sveriges grinser har dkat 1 betydelse och vi har idag
en till stora delar integrerad nordisk elmarknad. Koncentrationen av
dgande 1 elproduktionen 1 Sverige har 6kat sedan elmarknadsreformen
1996 och elproduktionen ir i hég grad koncentrerad. De tre storsta
producenterna, Vattenfall, Sydkraft och Fortum, stod 2003 fér cirka

87 procent av elproduktionen i Sverige. I ett nordiskt perspektiv utgjorde
de tre storsta svenska producenternas marknadsandelar

35 procent av den samlade nordiska produktionen. Hur dominerande de
tre storsta svenska elproducenterna bedéms vara beror sdledes pa vilken
geografisk marknad som betraktas som den relevanta, Sverige eller

Norden.

Inom elhandeln ir koncentrationen av dgandet inte lika stor. Trenden har
de senaste tv3 dren varit att koncentrationen minskar. De tre stora
bolagen hade 2003 en gemensam marknadsandel p& drygt 55 procent. De
dominerar siledes dven elhandelsverksamheten. Marknadsandelen har
dock minskat frdn en marknadsandel p& 70 procent 2000.

Nord Pools roll

Nord Pool ir en gemensam handelsplats for el i Norge, Finland,
Danmark och Sverige. Under 2004 omsattes omkring 42 procent av all el
som forbrukades 1 Norden via elbérsen och resterande del sdldes genom
bilaterala avtal. Aktdrerna pd rikraftsmarknaden kan vid kép och forsilj-
ning av el vilja mellan handel pa elborsen och bilaterala avtal. Priset pd
Nord Pool Spot ir dock referenspris 1 flertalet avtal.

SvK blev deligare i elborsen 1996. I dag dgs Nord Pool ASA till 50
procent av SvK och 50 procent av norska Statnett, vilka ir system-
operatorer 1 Sverige respektive Norge. Nord Pool ASA bestér, forutom
av den finansiella handeln, av de heligda dotterbolagen Nord Pool
Clearing och Nord Pool Consulting. Nord Pool Spot AS idgs av Nord
Pool ASA, SvK, Statnett, finska Fingrid och danska Energinet.dk med
vardera 20 procent. Nord Pool ASA har tillstdnd att agera som fullvirdig
bérs enligt norska borsregler. Nord Pool Spot AS har tillstdnd
(koncession) frin Norges Vassdrags- och energidirektorat.

Antalet aktorer pd Nord Pools marknader uppgick vid arsskiftet 2004/05
till 397 stycken, en 6kning med 13 procent frin foregdende arsskifte.
Aktérerna kommer huvudsakligen frin Norden, men de senaste &ren har
andelen utomnordiska aktérer 6kat.

Nord Pool tillhandahéller en spotmarknad for fysisk handel med el, en
derivatmarknad samt en clearingfunktion. Nord Pool Spot AS ir en



marknadsplats f6r handel med el {6r fysisk leverans under det kommande
dygnet. P spotmarknaden faststills det s kallade systempriset
(jimviktspris for utbud och efterfrdgan) genom auktion. Systempriset
fungerar som referenspris f6r den 6vriga elmarknaden. Deltagarna
limnar bud om hur stor mingd kraft de 6nskar silja respektive kopa vid
olika prisnivier under varje timme nistfoljande dygn. Senast klockan
12.00 dagen innan miste alla bud vara limnade och systempriset beriknas
baserat pd de limnade buden. Det finns flera typer av bud, diribland bud
som kan stricka sig éver flera timmar. Nord Pool sammanstiller alla bud
vilket utmynnar i den utbuds- och efterfrigekurva som formar
systempriset och omridespriserna, vilka den faktiska handelsvolymen
och den ekonomiska avrikningen baseras pa.

Nord Pool Financial Market ASA ir en bors dir aktérerna kan handla i
standardiserade finansiella kontrakt (optioner och terminer) med en
16ptid pd upp till fyra ar. Priset pd kontrakten bestims av férvintad pris-
utveckling pd spotmarknaden. Det finns tvd skil att agera pd Nord Pools
finansiella marknad — riskhantering och spekulation. Genom termins-
handeln kan priset pa framtida elleveranser sikras, vilket minskar
aktorernas riskexponering, s.k. hedging. Derivatmarknaden p&verkar pa
s& sitt det elpris som slutkunderna, bdde hushill och féretag, betalar.
Kontrakten handlas dnnu s linge i norska kronor, men kontrakt
avseende 2006 och framdt handlas i euro. Nord Pool Clearing ASA ir
motpart i alla finansiella kontrakt som omsitts pd borsen samt sddana
bilaterala finansiella kontrakt som parterna énskar cleara via borsen.

Ar 2004 skade handeln p4 den finansiella marknaden &ter efter att ha
minskat mellan 2002 och 2003. Handeln p& den finansiella marknaden
uppgick till 590 TWh under &ret, vilket ir en 6kning med 8 procent
jimfért med 2003. Handelsvolymen p& Nord Pools fysiska spotmarknad
okade markant mellan 2003 och 2004. Under 2004 omsattes 167 TWh el
pa den fysiska marknaden, vilket ir en 6kning med 48 TWh, eller

41 procent, jimfort med 2003.

Tillsyn av den finansiella elmarknaden

Elderivat, elcertifikat och utslippsritter anses i Sverige utgora finansiella
instrument. Den som 1 Sverige yrkesmissigt tillhandahaller olika tjinster
avseende sddana instrument skall enligt lag ha tillstdnd frdn FI och stir
dirmed under inspektionens tillsyn.

Den finansiella elmarknaden ir 6ppen for alla som har tillstind fran FI.
Det finns inga formella hinder f6r vilket virdepappersbolag som helst att
agera pd denna marknad. Marknaden domineras dock av aktérer med
nira koppling till féretag som producerar eller handlar med el och som
endast eller 1 huvudsak handlar med elrelaterade instrument. Den finan-
siella elmarknaden ir 1 allt visentligt en marknad for professionella
aktorer. Fokus for tillsynen pa den finansiella elmarknaden ligger dirfor



pa frdgor som rér marknadsinformation, marknadsorganisation och
hantering av intressekonflikter.

Finansinspektionens rapport

I maj 2005 presenterade FI en rapport om den finansiella elmarknaden
(2005:6). Syftet med inspektionens granskning var dels att analysera den
finansiella marknaden och {8 utékad kunskap om dess delar, dels utréna
om den uppfyller de krav FI, i egenskap av tillsynsmyndighet, stiller pd
en vil fungerande finansiell marknad.

God tillgdng till relevant information f6r alla marknadsdeltagare, liksom
en genomtinkt och vil fungerande hantering av de intressekonflikter
som kan uppstd 1 handeln ir viktigt f6r att finansiella marknader skall
fungera vil. Om inte alla aktérer har tillging till samma information
samtidigt uppstdr en obalans som paverkar sivil marknadseffektiviteten
som fortroendet f6r marknaden som sddan. Den finansiella elmarknaden
paverkas bdde pa kort och pa ling sikt av en rad externa och for
branschen 1 huvudsak opdverkbara faktorer sdsom vider, produktions-
stérningar och myndighetsbeslut.

P34 grund av den finansiella elmarknadens struktur, dir produktions-
bolagen ir betydelsefulla aktdrer dven pd den finansiella marknaden och
dir produktionsanliggningar dessutom samigs av flera bolag, konstaterar
FI dven att identifiering och hantering av intressekonflikter ir en mycket
viktig del av elbolagens informationshantering. Det ir viktigt att
intressekonflikter identifieras och kommuniceras med marknaden s3 att
inte fortroendeproblem uppstar.

FI konstaterar vidare att det finns skil att tro att bristen pd transparens i
dagsliget ir dterhdllande f6r nya typer av aktorer som skulle kunna ha ett
intresse av att delta i den finansiella handeln.

FI anser att en djupare analys krivs av de frigor som aktualiseras. En del
av detta dr samarbetet med svenska myndigheter som Konkurrensverket
och Statens energimyndighet liksom med branschorgan, 1 syfte att
forbittra informationshanteringen i den finansiella elmarknaden. Det
anses diarfor vil motiverat att fortsitta félja och analysera utvecklingen
och diskutera dtgirder for att forbittra marknadens effektivitet.

Mot bakgrund av vad som framkommit i rapporten om den finansiella
elmarknaden bér STEM ges 1 uppdrag att, 1 samrid med bl.a. FI, nirmare
analysera dessa frigor samt dverviga behovet av och foresld dtgirder for
att férbittra marknadens effektivitet.

Uppdraget
Regeringen uppdrar 8t STEM att i samridd med FI och SvK analysera den
finansiella elmarknaden, bide vad avser den svenska marknaden och den



nordiska marknaden. Analysen bor beakta att den finansiella elmarkna-
den pd Nord Pool regleras av norsk lagstiftning och norska borsregler.
Analysen bor omfatta handeln med elderivat, elcertifikat och utslipps-
ritter. Uppdraget innebir en férdjupning och en konkretisering av den
analys av denna marknad som FI gjorde viren 2005.

Uppdraget skall redovisas efter samrd med Konkurrensverket.

STEM skall

— med utgdngspunkt i analysen dverviga behovet av och féresla
eventuella dtgirder for att forbittra den finansiella marknadens
effektivitet.

— dven Overviga behov av 6kat samarbete mellan de olika myndig-
heterna i Norden med ansvar for frigor relevanta for den finansiella
elmarknaden for att forbittra marknadens funktion.

— dven inhimta synpunkter frin niringslivet samt 6vriga berérda
myndigheter och organisationer i Sverige och dven i de vriga
nordiska linderna.

Uppdraget skall redovisas senast den 1 mars 2006.
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