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Sammanfattning

I enlighet med artikel 30.8 i Kommissionens férordning (EU) 2016/1719 om
faststéllande av riktlinjer for terminsbaserad kapacitetstilldelning (FCA-
férordningen) ska Energimarknadsinspektionen (Ei) minst vart fjarde ar bedoma
ifall risksdakringsmoijligheterna pa terminsmarknaden for el i svenska elomraden ar
tillrdckliga. Bedomningen ska besta av en utvdrdering och ett samrad med
marknadsaktorer. Denna utvardering utgor en del av Ei:s beddmning for ar 2021
och syftar till att beskriva risksakringsmdjligheterna i svenska elomraden pa den
nordiska terminsmarknaden f6r el samt hur de utvecklats under de senaste aren.
Utdver att anvandas for Ei:s bedomning kan utvarderingen ocksa utgora en grund
till samradet for att underlatta for marknadsaktdrerna att forma sina

uppfattningar.

I utvarderingen berdknas och presenteras ett antal kvantitativa indikatorer pa
effektiviteten av systempris- och EPAD-kontrakten samt hur de utvecklats under
de senaste aren. Indikatorerna foljer av en metod for utvardering av
risksakringsmojligheter som tagits fram gemensamt av de nordiska
energitillsynsmyndigheterna. Pa grund av datatillgdnglighet ar utvarderingen
begransad till handel som sker pa eller rapporteras till handelsplattformen hos

Nasdag.

Baserat pa samtliga indikatorer finns inga tendenser till forbattrade
risksdkringsmajligheter i svenska elomraden pa den nordiska terminsmarknaden
for el. Utvecklingen under de senaste aren har istéllet varit stabil eller negativ. Det
ar framforallt indikatorerna for handel on orderbook (handel som sker direkt hos
Nasdaq) som indikerar en negativ utveckling. For de matt som ocksa maéter
risksdkringsmojligheter for handel off orderbook (handel som rapporteras till
Nasdaq) ar utvecklingen mer stabil. Jamfors olika produkter sa ar det for EPAD-
kontrakt for SE3 samt systempriskontrakt som risksakringsmojligheterna

forsamrats mest.

En forsamring i risksakringsmojligheterna betyder daremot inte med
nodvandighet att det finns otillrackliga risksdkringsmojligheter. Den slutsatsen gar
ej att dra utifran detta resultat. Eftersom resultatet enbart baseras pa data fran
Nasdagq sédger det inte heller ndgot om de risksakringsmojligheter som finns pa

andra borser, hos méaklare eller bilateralt mellan marknadsaktorer.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund och syfte

De senaste aren har flera nya EU-forordningar for elmarknaden trétt i kraft. Dessa
regler ar direkt tillimpliga och roér bdde marknadens funktionssétt och mer
tekniska regler. Den 17 oktober ar 2016 tradde Kommissionens férordning (EU)
2016/1719 om faststédllande av riktlinjer for terminsbaserad kapacitetstilldelning
(FCA-forordningen) i kraft. FCA-forordningen syftar till att forbattra mojligheterna
till risksakring pa terminsmarknaden. Regelverket beror framst ansvariga for

Overforingssystem, tillsynsmyndigheter, medlemsstater och marknadsaktorer.

De nya reglerna innebér att ansvariga for 6verforingssystem, i Sveriges fall
Affarsverket svenska kraftndt och Baltic Cable AB, som huvudregel ska utfarda
langsiktiga overforingsrattigheter pa forbindelser mellan elomraden. I bilaga 1
finns en beskrivning av langsiktiga dverforingsrattigheter.
Energimarknadsinspektionen (Ei) far ta beslut om att de systemansvariga vid
aktuell elomradesgrans inte ska utfarda langsiktiga 6verforingsréttigheter for
elomradesgransen (artikel 30.1 FCA-forordningen). Ett sadant beslut ska fattas
koordinerat tillsammans med berord tillsynsmyndighet pa den andra sidan
elomradesgransen. Ar 2017 beslutade Ei, tillsammans med berérda
tillsynsmyndigheter, att det inte ska utfardas langsiktiga 6verforingsrattigheter for

svenska elomradesgrénser.

Av artikel 30.8 i FCA-forordningen foljer att Ei minst vart fjarde ar ska bedoma ifall
det finns tillrdackliga mojligheter till risksakring for marknadsaktorer i svenska
elomraden. Ifall risksakringsmojligheterna bedoms vara otillrackliga kan Ei begdra
att langsiktiga Overforingsrattigheter alternativt nagot eller nagra andra finansiella

instrument introduceras (artikel 30.5 FCA-férordningen).

Bedomningen ska utforas pa ett samordnat sétt av tillsynsmyndigheterna pa bada
sidor av elomradesgransen. I den ska det inga en utvardering och ett samrad med
marknadsaktorer. Eftersom FCA-forordningen dnnu inte ar tillamplig i Norge tar
férordningen for svenskt vidkommande sikte pa elomrédesgrianserna angivna i
tabell 1.
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Tabell 1 Svenska elomradesgranser som omfattas av FCA-férordningen

Diarienummer | Elomradesgrins

2021-100255 Sverige 1 (SE1) - Finland (FI)

2021-100256 Sverige 3 (SE3) - Finland (FI)

2021-100249 Sverige 3 (SE3) — Danmark 1 (DK1)
2021-100250 Sverige 4 (SE4) — Danmark 2 (DK2)
2021-100251 Sverige 4 (SE4) — Tyskland/Luxemburg (DE/LU)
2021-100253 Sverige 4 (SE4) - Polen (PL)

2021-100254 Sverige 4 (SE4) - Litauen (LT)

Den hir utvarderingen utgor en del av Ei:s beddmning for ar 2021. Syftet med
utvérderingen ar att beskriva risksakringsmdojligheterna i svenska elomraden pa
den nordiska terminsmarknaden for el samt hur de utvecklats under de senaste
aren. Utover att anvandas for Ei:s bedomning ska utvarderingen ocksa utgora en
grund till det samrad som Fi ska hélla i enlighet med artikel 30.3.a i FCA-

forordningen.

Utvéarderingen ska grundas pa tydliga kriterier som atminstone omfattar féljande
(artikel 30.4 FCA-forordningen):

a) En analys av huruvida de produkter eller den kombination av produkter som
erbjuds pa forhandsmarknaderna utgor en risksiakring mot dagen fore-prisets
volatilitet for den berdrda elomradesgransen. En sadan produkt eller kombination
av produkter ska betraktas som en lamplig risksakring mot andringar av dagen
fore-priset for det berérda elomradet om det finns en tillracklig korrelation mellan
dagen fore-priset for det berdrda elomradet och det underliggande pris som utgor

grunden for avrakningen av produkten eller kombinationen av produkter.

b) En analys av huruvida produkterna eller kombinationen av produkter som
erbjuds pé forhandsmarknaderna ar effektiva. For detta andamal ska atminstone

foljande indikatorer beaktas:

e Handelshorisont.
o Kop/sédlj-spridning.
e Handlade volymer i forhéllande till fysisk férbrukning.

o Oppna kontrakt i férhallande till fysisk forbrukning.
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For att samordna tillsynsmyndigheternas utvarderingar har Ei tillsammans med
ovriga nordiska tillsynsmyndigheter, inom samarbetsorganisationen NordREG!,
utarbetat en gemensam metod? for att utvardera risksakringsmojligheter pa den
nordiska terminsmarknaden for el. Metoden uppfyller kraven i artikel 30.4 i FCA-
férordningen och sétter dessa i en nordisk kontext samtidigt som den inkluderar

ytterligare indikatorer for att battre visualisera risksédkringsmojligheterna.

Den utvdrdering som presenteras i denna rapport dr begransad till den handel som
sker hos (on orderbook) eller rapporteras till (off orderbook) Nasdagq. Bilateral
handel som inte rapporteras till Nasdagq eller handel som sker via andra borser
ingar inte. Avgransningen medfor antagandet att den risksakringen som
genomfors via Nasdaq ar representativ for den nordiska terminsmarknaden for el.
Denna avgransning dr nddvandig eftersom metoden kréaver detaljerade data, vilket
inte ar tillgédngligt for handel utanfér borserna. Det finns andra borser som
erbjuder handel i nordiska terminskontrakt men den handeln dr mycket begréansad

i forhallande till handeln pa Nasdagq.

Produkterna som undersoks ar systempriskontrakt och EPAD-kontrakt for
avrdkning mot spotpriser (dagen-fore) i svenska elomraden med loptiderna ar,
kvartal och manad. Dessa produkter och Ioptider bor vara de mest relevanta for

risksdkring av de svenska elomrédespriserna.

1.2 Uppbyggnad av den svenska elmarknaden

Allméant

Det svenska elhandelssystemet dr sedan 1996 avreglerat i den bemaérkelsen att
energin Overlats och levereras utifran kommersiella forutsattningar och avtal
mellan producenter, handlare och férbrukare. Elhandelssystemet kan delas in i
fyra delmarknader: en terminsmarknad (finansiell marknad),

dagenféremarknaden, intradagsmarknaden samt balansmarknaden.

Pa terminsmarknaden handlas produkter for att hantera ekonomiska risker som
uppkommer vid handel av el, eftersom priserna varierar saval 6ver tid som mellan
olika geografiska omraden. Producenter handlar for att sdkra sina framtida
intakter och konsumenter for att sdkra en forutsédgbar niva i sina framtida

elkostnader.

Sverige dr sedan 1 november 2011 indelat i de fyra elomradena SE1, SE2, SE3 och

SE4. Nar overforingskapaciteten mellan olika elomraden ar tillrdacklig blir priset pa

1 Samarbetsorganisation for de nordiska energitillsynsmyndigheterna

2 NordREG (2020). Methodology for assessment of the Nordic Forward market.

>http://www .nordicenergyregulators.org/wp-content/uploads/2020/09/NordREG-Methodology-for-
assessment-of-the-Nordic-forward-market-2020.pdf<
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dagenféremarknaden detsamma i dessa omraden och nar dverforingskapaciteten
inte ar tillracklig uppstar olika priser pa de bada sidorna om den 6verbelastade

elomradesgransen.

I tabell 2 och 3 presenteras den totala produktionen och férbrukningen i svenska
elomraden samt totalt for Sverige under perioden 2013-2020. Som framgar av
tabellerna finns den storre delen av den svenska elproduktionen i de nordligare
delarna, samtidigt som forbrukningen framst sker i de sydligare delarna av

Sverige.

Tabell 2: Produktion per elomrade i Sverige 2013-2020 i GWh

GWh SE1 SE2 SE3 SE4 SVERIGE
2013 21 293 35745 83 946 6 787 147 770
2014 19 142 37781 85 654 7 586 150 163
2015 21938 48 182 79 514 8 247 157 882
2016 22 185 38 153 82428 7 646 150 412
2017 21 422 43 458 85 580 8 065 158 525
2018 21 105 41 064 87 683 7127 156 978
2019 21501 43 554 89 795 7845 162 695
2020 23 419 52981 73441 8 002 157 842

Tabell 3: Férbrukning per elomrade i Sverige 2013-2020 i GWh

GWh SE1 SE2 SE3 SE4 SVERIGE
2013 9451 16 744 87 067 24 230 137 492
2014 9 508 16 492 84 172 23633 133 806
2015 9 569 16 401 85198 23763 134 932
2016 9623 16 653 87 305 24 440 138 020
2017 9 657 16 805 87 245 24 410 138 118
2018 9 886 16 415 87 627 24 265 138 193
2019 10 227 16 356 86 061 23 749 136 393
2020 9926 15 706 83 667 23633 132933

Utover de overforingar som sker mellan de fyra svenska elomradena ar Sverige
aven marknadskopplat till elomrédden i Norge (NO), Danmark (DK), Finland (FI),
Litauen (LT), Tyskland/Luxemburg (DE/LU) samt Polen (PL). Totalt sett finns
foljande forbindelser till svenska elomraden: SE3-NO1, SE2-NO3, SE2-NO4, SE1-
NO4, SE3-DK1, SE4-DK2, SE1-FI, SE3-FI, SE4-LT, SE4-DE/LU samt SE4-PL.
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Figur 1: Forbindelser till och fran Sverige

Overforing av el

Den hoga graden av sammankoppling mellan de nordiska ldnderna gor att
korrelationen mellan priserna i de olika elomrédena generellt &r hog. Detta i sin tur
har mojliggjort framvéxten av en betydande gemensam finansiell elmarknad som

bygger pa kontrakt som avriaknas mot det gemensamma systempriset.

Systempriset berdknas som ett gemensamt nordiskt jamviktspris pa
dagenforemarknaden, baserat pa alla kop- och séljbud fran Sverige, Norge,
Danmark och Finland som ldmnas till den europeiska marknadskopplingen (samt
import/export fran omgivande lander). I berdkningen av systempriset antas att de
fysiska overforingsmojligheterna i elnétet dr odndliga inom Norden, vilket gor att

detta pris sdllan 6verensstimmer exakt med de faktiska elomradespriserna.

Hur aktorer risksakrar sig pa den svenska elmarknaden

Den finansiella elmarknaden i Norden baseras pa marknadsaktorernas behov och
intresse av att risksdkra sina framtida exponeringar mot varierande
elomradespriser. Forutom de fundamentala aktorerna, sdsom producenter,
forbrukare och elhandlare, deltar dven renodlat finansiella aktorer (det vill saga

aktorer utan naturlig exponering mot elpriser) i marknaden.

Systempriskontrakt mojliggor sakring av stora delar av den grundldaggande
prisrisk som finns i den nordiska elmarknaden till f6ljd av varierande tillgang pa

exempelvis vatten- och kdrnkraft samt variationer i branslepriser. Den prisrisk som
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aterstar, det vill sdga skillnaden mellan priset i ett specifikt elomrade och

systempriset, kan dock inte hanteras med systempriskontrakt.

Risksédkring i Norden baserades under manga ar nédstan uteslutande pa
systempriskontrakt, men under 2000-talet har allt fler EPAD-kontrakt (Electricity
Price Area Differentials, tidigare Cfd — Contracts for Difference) introducerats.
Dessa kontrakt mojliggor prissdkring mot den kvarvarande prisrisken som utgors

av differensen mellan ett specifikt elomrades pris och systempriset.

Kombinationen av systempriskontrakt och EPAD-kontrakt ger till sin konstruktion
en effektiv risksakring for den prisrisk som finns i systemet i stort och i det
specifika elomrade som EPAD-kontraktet avraknas emot. I tabell 4 presenteras de
elomraden i Norden/Baltikum vars prisrisk i dagsldget kan sdkras med unika
EPAD-kontrakt.

Tabell 4: Idag aktuella EPAD-omrader i Norden och Baltikum

Elomrade Namn, férkortning
SE1 Luled, LUL

SE2 Sundsvall, SUN
SE3 Stockholm, STO
SE4 Malmo, MAL

Fl Helsingfors, HEL
DK1 Arhus, ARH

DK2 Kopenhamn, CPH
NO1 Oslo, OSL

NO3 Trondheim, TRH
NO4 Tromsg, TRO

EE Tallinn, TAL

Lv Riga, RIG

Det vanligaste scenariot for de flesta aktorer som &r aktiva i marknaden ar att man
vill sdkra prisrisken i det elomrade déar man &r verksam som producent eller
forbrukare. Pa samma sdtt onskar en elhandlare att prissdkra sitt inkop i ett
elomrade dar man saljer el till fasta priser. Vid leverans till rorligt pris, dar detta i
de allra flesta fall ar knutet till spotpriset (dagen-fore) i det aktuella elomradet,

behovs ingen prissakring av inkopet.

Varje enskild aktor gor sin egen avvagning av hur stor andel av sin produktion
eller forbrukning som man dnskar prissdkra och aven vilken strategi man
anvander for att gora det. I strategin kan man definiera savil hur man bygger upp
sin prissdkring Over tid och vilka kontrakt som bor/far anviandas for att uppna den
niva av prissidkerhet som man 6nskar. Det dr inte med nddvéandighet sa att man

som aktor alltid vill prissdakra 100 procent av sin exponering med saval systempris-
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som EPAD-kontrakt. Aven valet av vilket/vilka EPAD-kontrakt man anvander kan
variera utifran aktorens riskbendgenhet och vilka 6vriga finansiella risker man har

i sin verksambhet.

Betydelsen av Nasdaq respektive maklare

Nasdaq dr den dominerande handelsplattformen for standardiserade? finansiella
kontrakt pa den svenska och nordiska elmarknaden. Aven den tyska borsen EEX
erbjuder handel i ett begrénsat antal kontrakt med avrakning mot det nordiska
systempriset (framforallt manads-, kvartals- och arskontrakt). Omsattningen hos
EEX éar fortfarande begransad och uppgick till totalt 0,9 TWh 2019 respektive 5,6
TWh 20204

Till skillnad fran i systempriskontrakten, dar handel via handelsplattform hos
Nasdagq eller EEX &r det vanligaste, omsatts merparten av alla EPAD-kontrakt i
den nordiska marknaden via méklare. Tva av de storre méklarna dr SKM i

Stockholm och HWh Energimegling i Bergen.

Den funktion som maéklarna tillhandahéller &r bland annat att de med manuellt
arbete i dialog med enskilda aktorer kan skapa en mindre spridning mellan kop-
och séljintresse dn vad aktdrerna regelmaéssigt presenterar pa handelsplattformen.
Att méklarna &r sa betydelsefulla i handeln med EPAD-kontrakt gor att det dr
svart att sammanstilla en komplett helhetsbild av marknadens funktion, till
exempel avseende kop/silj-spridningen (Bid/Ask spread) i enskilda kontrakt,
endast baserat pa de data som Nasdaq kan sammanstilla. Eftersom denna inte
innehaller information om det kdp-/sdljintresse som aktdrerna valjer att spegla mot

maéklarna i stdllet for via de elektroniska handelsplattformarna.

Daremot rapporteras handeln som sker via méklare vanligtvis till Nasdaq vilket
mojliggor att vi kan sammanstilla priser och volymer f6r mycket av den handeln

via data fran Nasdagq.

Utover standardiserade systempris- och EPAD-kontrakt finns det mojligheter for
aktorer att inga bilaterala avtal for risksdakring som kan vara helt skraddarsydda
utifran aktorernas individuella 6nskemal. En tydlig trend under de senaste aren ar

att anvandningen Power Purchase Agreements (PPA) har 6kat’. Dessa kontrakt

3 Med ”standardiserade” avses i detta sammanhang att kontraktens utformning foljer en given och
struktur avseende exempelvis energivolym som omfattas, leveransperiod, avrakning mm. Den tydliga
standarden gor det méjligt for fler aktorer att vardera och handla kontrakten kontinuerligt.

4+ EEX Group (2020). EEX Group Volume Report.
>https://www.eex.com/fileadmin/Global/News/EEX/EEX_Press_Release/20210119_EEX_Group_Annual
_Volume_Report.pdf<

5 ICIS European Daily Electricity Markets 22 January 2020, p. 1, p.3-4.
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har ofta mycket lang 16ptid och verkar framforallt anvandas av investerare for att

sakra intdkter fran nyetablerad intermittent elproduktion.
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2 Data

Det huvudsakliga datamaterialet har inhdmtats fran Nasdaq och inkluderar
orderboks- samt handelsdata i bAde EPAD- och systempriskontrakt pa

transaktions- samt dygnsbasis.
Den data fran Nasdaq vi anvander oss av ar:

e handlad volym, pris och tidpunkt for varje transaktion samt uppgift om

handeln utforts pa borsen (on orderbook) eller rapporterats in (off orderbook)
e volym 6ppna kontrakt
e priser och volymer per bud.

All data utom priser och volymer per bud avser perioden fran och med januari
2012 till och med juni 2020. Datat per bud tacker perioden juli 2015 till och med
juni 2020.

Kompletterande data har inhdmtats fran Nord Pool. Dérifran har inhdmtats

uppgifter om:

e system- och elomradespriser
e elférbrukning och elproduktion

All kompletterande data avser perioden 2012-2020.
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3 Metod

Utvarderingen foljer huvudsakligen NordREG:s gemensamma metod for
beddmning av risksakringsmdjligheter pa den nordiska terminsmarknaden. Utover
de nyckeltal som foljer av den metoden berdaknas och presenteras @ven orderdjup
som ett komplement till kop-saljspridningar samt antal dagar med handel i EPAD-
kontrakt.

De nyckeltal som inkluderas i utvarderingen &r:

e Handelshorisont

e Handlade volymer

e Forhallandet mellan handlade volymer och fysisk férbrukning samt produktion
o Oppna kontrakt

e Forhallandet mellan 6ppna kontrakt och fysisk forbrukning samt produktion
e Kop/sélj-spridning

e Orderdjup

e Ex-post riskpremier

e Amihud illiquidity ratio

e Antal dagar med handel

¢ Korrelationer mellan spot- och systempriser.

De relevanta systempris- och EPAD-kontrakten handlas under perioden
framforallt i tva olika typer av produkter, DS Futures och Futures. Skillnaden
mellan dessa dr nédr de avraknas. DS Futures avraknas efter handelsperioden
medan Futures avraknas dagligen under handels- och leveransperioden. Under
2017 skedde ett skarpt skifte fran handel i DS Futures till Futures. For de flesta
nyckeltal s& behandlas DS Futures och Futures som samma produkttyp. For
kop/salj-spridning och orderdjup redovisar vi istallet DS futures fram till 2017 och
déarefter Futures. Det motiveras av att skiftet ar sa skarpt att handeln i DS Futures

on orderbook néstan helt forsvann i manga kontrakt efter arsskiftet 2016/17.

Darfor presenteras spridningarna innan 2017 for DS Futures och spridningarna for
Futures fran 2017 och framat.

14
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Nedan foljer en beskrivning av varje nyckeltal samt hur de berdknas i rapporten.

Handelshorisont

Handelshorisonten visar hur langt in i framtiden det gar att risksdkra sig med
marknadens produkter. Den berdknas som antalet kontrakt in i framtiden det gar

att handla pa Nasdagq for varje relevant produkt sett fran januari 2020.

Handlade volymer

Handlade volymer redovisas i GWh per kontrakt och illustrerar aktiviteten pa
marknaden. D3 olika produkter har olika ldnga handelsperioder redovisas i
huvudsak endast de vars hela handelsperiod tacks av datamaterialet. For
produkterna med langst handelsperiod (till exempel arssystempriskontrakt)
redovisas handlade volymer trots att en liten del av handelsperioden dgde rum
fore 2012. Det bor inte snedvrida resultatet i nagon storre utstrackning eftersom
handeln i bérjan av handelsperioden vanligtvis dr begransad. Handelsvolymerna

off orderbook och on orderbook presenteras ocksa separat.

Handlade volymer indikerar likviditet pa marknaden. Mer handel i en produkt
kan tolkas som mer likviditet (ldgre transaktionskostnader), vilket innebar béttre
risksdkringsmojligheter i den specifika produkten. Foréandringar i handlade
volymer behover inte nddvandigtvis innebara forandrade méjligheter till
risksdkring. De handlade volymerna kan till exempel minska pa grund av
forandringar i aktorernas prissiakringsstrategier som innebar en minskning i
graden av prissakring. Handeln i vissa produkter kan ocksa minska pa grund av
att andra mer likvida produkter bedéms som tillrackliga for att tdcka

marknadsaktorens risksakringsbehov.

Férhallandet mellan handlade volymer och fysisk forbrukning samt
produktion

Forhallandet beraknas som kvoten av handlad volym och fysisk forbrukning eller
produktion pa kvartalsbasis. Kvoterna dr tankta att visa hur manga ganger en
enhet energi har handlats pa den finansiella marknaden innan den forbrukats eller

producerats.

En svarighet med mattet &r att systempriskontrakten inte dr kopplade till specifika
elomréden. Kvoterna for systempriskontrakten kommer darfor berdknas pa

systemprisniva och maste tolkas darefter.

EPAD-kontrakten ar ddremot elomrddesspecifika och vi redovisar darfor kvoterna
for EPAD-kontrakt per svenskt elomrade. Kvoterna fér EPAD-kontrakten ska
darfor tolkas som hur manga ganger en enhet energi handlats pa den finansiella
marknaden i respektive produkt fore den forbrukats eller producerats i produktens

specifika elomrade.
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Oppna kontrakt

Oppna kontrakt ar kontrakt som fortfarande kan ge vinst eller forlust. Till skillnad
fran handlad volym, som bestar av savil Oppna som stingda kontrakt, visar 6ppna
kontrakt den nettovolym som é&r risksakrad vid ett enskilt tillfalle. For att
synliggora den volym som risksékrats till leverans berdknas och redovisas
volymen Oppna kontrakt per manadskontrakt under sista dagen innan leverans.
Manadskontrakten har valts ut eftersom varken ars- eller kvartalskontrakt gar i
leverans, utan istéllet kaskaderas (bryts ner i kortare 16ptider). Arskontrakt
kaskaderas till kvartalskontrakt, vilka i sin tur kaskaderas till manadskontrakt som

gar i leverans.

Medan handlad volym kan innehélla en del mer spekulativ handelsaktivitet kan vi

med detta matt ndrmre folja utvecklingen i volymer som faktiskt risksakrats.

Forhallandet mellan 6ppna kontrakt och fysisk forbrukning samt produktion

Forhallandet beraknas som kvoten av volym Sppna kontrakt och fysisk
forbrukning eller produktion. For kvoterna anvédnds volymen 6ppna kontrakt for
sista handelsdag i manadskontrakten. Detta sitt att rakna tar hdnsyn till den effekt
som kaskadering av kontrakten far och illustrerar hur stor andel av den fysiska
forbrukningen och produktionen under en given tidsperiod som tédcks av netto
Oppna kontrakt vid leverans. Mattet kan saledes sdgas aterspegla hur stor
risksékringsgrad som marknadens aktorer i genomsnitt har valt att tillimpa under

den aktuella tidsperioden.

Liksom for férhallandet mellan handlad volym och férbrukning och produktion
utgar kvoterna for systempriskontrakt fran systemprisniva samtidigt som de for

EPAD-kontrakten utgar fran varje elomrade.

Kop/salj-spridning

Kop/sélj-spridning ar ett finansiellt matt {or att berdkna likviditet. En stor
spridning kan tolkas som att marknaden &r mindre likvid (hoga
transaktionskostnader). Vi berdknar spridningen som den genomsnittliga
skillnaden mellan béasta silj- och kopbud under perioden innan ett kontrakt gar i
leverans. Det innebar exempelvis att vi for ett manadskontrakt berdknar den
genomsnittliga spridningen for manaden innan kontraktet gar i leverans. Genom
att berdkna mattet for perioden precis innan leverans bor vi se mindre spridningar
an vad vi hade sett ifall vi berdknat det for hela handelsperioden. Detta eftersom

handelsaktiviteten vanligtvis dr storst narmre leverans.

Kop/silj-spridningarna redovisas for den handel som sker pa Nasdaq (on
orderbook). Ovrig handel, som utgdr majoriteten av den totala handeln i
framforallt EPAD-kontrakt, finns inga uppgifter om kop/salj-spridningar for. Det

innebar att resultatet bor tolkas med forsiktighet. En majlig tolkning &r att
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spridningarna for 6vrig handel ddaremot inte borde overstiga de pa Nasdagq,
eftersom marknadsaktorer i sa fall borde ha incitament att handla direkt pa borsen

istallet for att till exempel handla via maklare.

Ytterligare en svaghet med detta sétt att berakna kop/salj-spridningar ar att de bara
dr definierade ifall det finns ett aktivt kdp- och sélj-bud. For att ocksa illustrera i
vilken utstrackning det ej forekommer spridningar pa grund av att det inte finns
nagra bud presenteras den genomsnittliga tiden per dag som det finns spridningar

i produkterna under samma period som spridningarna berédknas for.

Orderdjup

Som ett komplement till kop/sdlj-spridningar berdknas genomsnittliga orderdjup
under perioden innan leverans, alltsa for samma perioder som spridningarna
berdknas for. Detta eftersom en liten spridning inte innebar battre
prissakringsmdijligheter ifall buden som ligger till grund for spridningen ar fa och
sma. For att fa en komplett bild av den handel som sker pa Nasdaq presenterar vi
déarfor det genomsnittliga orderdjupet (viktat pa den tid som orderdjupet varit

aktuellt under dagen).

Liksom for kop/salj-spridningarna géller detta matt enbart den handel som sker
direkt hos Nasdaq (on orderbook).

Ex-post riskpremier

En ex-post riskpremie for varje kontrakt beraknas som skillnaden mellan det sista
priset (EUR/MWh) som kontraktet handlats for och det faktiska utfallet pa
marknaden under leveransperioden. Exempelvis innebar det for ett
systempriskontrakt for ar 2018 skillnaden mellan sista handlade priset i kontraktet
och det genomsnittliga systempriset ar 2018. En positiv riskpremie innebar att

koparna fick betala en premie f6r varje MWh ex post.

Nyckeltalet syftar till att 6ver tid indikera om en systematisk felprissattning
(positiv eller negativ) sker i en viss typ av produkt. Pa sa sétt kan det sdgas vara ett
matt pd marknadens effektivitet. Ifall premien dr systematiskt positiv eller negativ
kan det innebara en viss snedvridning i marknadsmakt eller intresse av att
anvanda kontraktet mellan producenter och forbrukare. For att undersdka detta
testar vi den statistiska signifikansen av de genomsnittliga ex-post riskpremierna

under perioden for varje produkt genom t-test.

Anledningen till att vi anvidnder oss av det sista handlade priset dr att det kan
antas baseras pa den mest fullstindiga informationen om forhallandena under

leveransperioden.
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Amihud illiquidity Ratio

Amihud illiquidity ratio syftar till att visa prispaverkan av handel i en produkt i
form av genomsnittlig procentuell prisskillnad i produkten av en handlad euro. I
en illikvid marknad kommer en stor kopare driva upp priset medan en stor séljare
sanker priset. De betalar dadrfor en premie, vilken denna kvot férsoker uppskatta.
Ju lagre kvoten ar desto mer likvid ar produkten. Kvoten berdknas som den
genomsnittliga kvoten mellan daglig avkastning och handlad volym for varje
kontrakt. Vad kvoternas magnituder innebar for risksdkringsmajligheterna dr

svartolkat men de later oss folja utvecklingen i likviditet i en produkt over tid.

Amihud illiquidity ratio ar inte dr definierad for dagar utan handel. Eftersom
EPAD-kontrakt handlas séllan och ibland bara under négra enstaka dagar av
handelsperioden ar inte amihud illiquiditiy ratio en lamplig indikator pa likviditet

for dessa kontrakt. Darfor redovisas kvoterna enbart for systempriskontrakten.

Antal dagar med handel
Eftersom Amihud Illiquidity Ratio inte &r informativ for EPAD-kontrakt pa grund

av brist pa dagar med handel redovisar vi for dessa kontrakt istdllet antal dagar
som kontrakten handlats. Detta matt beraknas som andelen av det totala antalet
handelsdagar som ett enskilt EPAD-kontrakt handlats. Pa sa satt illustrerar vi

utvecklingen av mattet for varje EPAD-produkt under perioden.

Ju farre dagar ett kontrakt handlas desto svarare kan det vara for en
marknadsaktor att oppna eller stinga en position. Det &r en indikator av

transaktionskostnader.

Korrelationer mellan system- och spotpriser

Marknadsaktorer kan anvédnda olika kombinationer av finansiella produkter
beroende pa vad de finner ger den mest effektiva risksakringen. Om det finns hog
korrelation mellan priserna i olika elomraden ar risken att ta en position i ett
elomrade liknande den risk som samma position innebar i ett annat elomrade.
Saledes kan samma instrument utgora en effektiv prissakring for bada
positionerna. I utvarderingen berédknar vi korrelationer mellan systempriser och de
svenska spotpriserna. Till detta anviands genomsnittliga manadspriser da det ar
troligt att variationer i dessa ar mer relevanta for prissikrande aktorer an

variationer mellan individuella timmars priser.
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4 Resultat

4.1 Handelshorisont

I tabell 5 nedan redovisas handelshorisonter f6r systempris- och EPAD-kontrakt
under januari 2020. EPAD-kontrakt for olika svenska elomraden redovisas inte
separat eftersom de har samma horisonter. Med systempriskontrakt kan
marknadsaktdrer risksdkra sig upp till 10 ar fram i tiden och med EPAD-kontrakt 4

ar.

Vi konstaterar att det finns standardiserade produkterna som kan anvéndas for att
fullstandigt sakra elomradesprisrisken genom en kombination av systempris- och
EPAD-kontrakt 4 ar fram i tiden. Som jamforelse kan noteras att langsiktiga

overforingsrattigheter vanligtvis utfdrdas endast for nastkommande ar.

Tabell 5: Handelshorisont (antal kontrakt) i januari 2020

Antal kontrakt framat i tiden Systempriskontrakt EPAD-kontrakt
Arsprodukt 10 4
Kvartalsprodukt 11 4
Manadsprodukt 6 4

4.2 Handlade volymer

De totalt handlade volymerna i EPAD-kontrakten f6r SE3 har minskat under de
senaste dren. Undantaget dr kvartalskontrakten som inte har en tydlig trend sett
over hela den undersokta perioden. For EPAD-kontrakten for SE1, SE2 och SE4 har
handeln minskat i manadskontrakten. For dvriga kontrakt syns inga eller svagt

uppatgaende trender.

Handeln on orderbook har minskat i samtliga EPAD-kontrakt. De storsta
minskningarna ser vi for SE3-kontrakten. Handeln off orderbook har haft en
liknande utveckling som den for den totala handeln. Vart att papeka &r att handeln
on orderbook under hela perioden utgjort en liten andel av den totala handeln.
Daérav har den storre nedgédngen i handel on orderbook inte inneburit ndgon storre

nedgéng av handeln totalt sett.

For systempriskontrakten har handeln minskat i alla produkter. Fér kvartals- och
manadskontrakten verkar den nedgaende trenden ha planat ut under senare delen
av tidsperioden. Till skillnad fran EPAD-kontrakten har dessa kontrakt i mycket

storre utstrackning handlats on orderbook. For kvartals- och manadskontrakten ser
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vi att den minskade handeln i stort sett enbart beror pa att det handlas mindre on
orderbook. Far arskontrakten har det varit en jamnare férdelning mellan handel on
och off orderbook under hela perioden sa den nedatgaende trenden verkar for det

de kontrakten drivas av bade handel on orderbook och off orderbook.

Arskontrakt

I figur 2 redovisas den totala volymen (gigawattimmar) som handlats i EPAD-
arskontrakten for svenska elomraden fran 2015 till och med 2020. EPAD-
kontrakten f6r SE3 har handlats i mycket stor utstrackning jamfort med kontrakten
for 6vriga elomraden. For manads- och kvartalskontrakten for SE3 har volymerna
minskat 6ver perioden. Kontrakten for 6vriga elomraden delar inte den
nedétgdende trenden, utan har 6ver perioden antingen ingen eller en svagt

uppgéende trend.

Figur 2: Handlade volymer i EPAD-arskontrakt fran 2015 till 2020
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Figur 3 och 4 visar de totala handelsvolymerna i svenska EPAD-arskontrakt som
handlats on orderbook respektive off orderbook. De handlade volymer on
orderbook dr och har under perioden varit avsevart lagre dn de som handlats off
orderbook. Darfor sammanfaller trenderna for handeln off orderbook med de for
all handel i figur 2. For handeln on orderbook ser vi en nedatgaende trend for

samtliga arskontrakt under hela perioden.
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Figur 3: Handlade volymer on orderbook i EPAD-arskontrakt fran 2015 till 2020
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Figur 4: Handlade volymer off orderbook i EPAD-arskontrakt fran 2015 till 2020
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I figur 5 redovisas handlade volymer for systemprisarskontrakt. Volymerna ar
mangfaldigt storre dn de f6r EPAD-kontrakten. Fran 2017 och framéat kan skonjas
en nedatgaende trend. Till skillnad fran EPAD-kontrakten sa dr den relativa
skillnaden mellan handlade volymer on och off orderbook inte sa stor och de har

under perioden foljt varandra relativt nara.
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Figur 5: Handlade volymer i systemprisarskontrakt fran 20415 till 2020
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Kvartalskontrakt

I figur 6 redovisas de totalt handlade volymerna i svenska EPAD-kvartalskontrakt
fran forsta kvartalet 2013 till tredje kvartalet 2020. Liksom f&r arskontrakten ser vi
att SE3-kontrakten har handlats mest. Handeln i kvartalskontrakten har ocksa en
kraftig sdsongsvariation. Det finns ingen tydlig trend {6r handlade volymer i nagot

av kontrakten sett 6ver hela perioden.

Figur 6 Handlade volymer i EPAD-kvartalskontrakt fran forsta kvartalet 2013 till tredje kvartalet 2020
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I figur 7 och 8 presenteras handlade volymer i EPAD-kvartalskontrakt on
orderbook respektive off orderbook. Handeln on orderbook har utgjort en mycket
liten andel av den totala handeln under perioden. Ar 2017 f611 handeln on

orderbook kraftigt i framforallt SE3-kontrakten. Den storre delen av perioden
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dérefter har handeln on orderbook i samtliga kontrakt varit mycket begrénsad. For

handeln off orderbook har situationen liknat den for de totala volymerna.

Figur 7: Handlade volymer on orderbook i EPAD-kvartalskontrakt fran férsta kvartalet 2013 till tredje
kvartalet 2020

1200

1000

800

600

GWh

400

200

——

fb@v,\r&.@*’ob,@’\’\%%

NN MM MM MY
dF I I IS

—3SE1 SE2 —SE3 ——SE4

Figur 8: Handlade volymer off orderbook i EPAD-kvartalskontrakt fran férsta kvartalet 2013 till tredje
kvartalet 2020
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I figur 9 redovisas handlade volymer for systempriskvartalskontrakten. Figuren
visar en stor minskning i den totala handeln mellan ar 2013 och 2018. Minskningen
utgors av handelsvolymen on orderbook. Sedan 2018 har de totala handlade

volymerna varit relativt stabila men handeln off orderbook har minskat.
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Figur 9: Handlade volymer i systempriskvartalskontrakt fran forsta kvartalet 20413 till tredje kvartalet 2020
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Manadskontrakt

Handlad volym i svenska EPAD-manadskontrakt illustreras i figur 10. SE3-
kontrakten har handlats mest och med stor variation. Fran 2018 s vi en tydlig
minskning i handlad volym for SE3-kontrakt. Ovriga kontrakt uppvisar inga

tydliga trender utan handlas i relativt sma volymer under hela perioden.

Figur 10: Handlade volymer i EPAD-manadskontrakt fran januari 2013 till juli 2020
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I figur 11 och 12 redovisas handlade volymer i svenska EPAD-méanadskontrakt on
orderbook respektive off orderbook. Liksom for 6vriga EPAD-kontrakt genomfors
den storsta delen av handeln off orderbook. Handeln off orderbook uppvisar

déarfor liknande trender som den totala handeln i figur 10. For handeln on
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orderbook ser vi en liknande minskning i handel i SE3-kontrakt fran 2018 som kan

skonjas i figur 7 for kvartalskontrakten.

Figur 11 Handlade volymer on orderbook i EPAD-manadskontrakt fran januari 2043 till juli 2020
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Figur 12: Handlade volymer off orderbook i EPAD-manadskontrakt fran januari 2013 till juli 2020
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Slutligen redovisas handlad volym i systemprismanadskontrakt i figur 13. Fran
2014 ar handeln ganska stabil med en svagt nedatgaende trend. Liksom for
kvartalskontrakten har den negativa trenden framst drivits av minskad handel on

orderbook. Under de senaste aren har handeln ocksa minskat off orderbook.
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Figur 13: Handlade volymer i systemprismanadskontrakt fran januari 2043 till juli 2020
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4.3 Finansiell handel i forhallande till fysisk férbrukning
och produktion
Den minskade handeln i EPAD-kontrakt f6r SE3 och for systempriskontrakten kan
ocksa till viss del ses i kvoterna mellan handlade volymer och fysisk férbrukning
samt produktion. For 6vriga EPAD-kontrakt ser vi ddremot svaga uppatgaende
trender i kvoterna under perioden. Det finns relativt stora nivaskillnader mellan
kvoterna som baseras pa forbrukning respektive produktion for vissa elomraden.
Det indikerar den ojamna férdelning av produktion och férbrukning som finns

inom dessa elomraden.

Kvoterna for systempriskontraktet visar pa en negativ trend 6ver perioden men de

ar fortfarande pa en mycket hogre niva an de for EPAD-kontrakten.

I figur 14 redovisas handlade volymer i EPAD-kontrakt i forhallande till fysisk
forbrukning i varje enskilt elomrade. De handlade volymerna baseras pa handel i
ars-, kvartals- och manadskontrakt. Siffrorna visar att de handlade volymerna i
EPAD-kontrakten dverlag varit ldgre dn forbrukningen under samma kvartal.
Undantagen ar nagra enstaka kvartal for SE2-kontrakten. I férhallande till
forbrukning har handeln i SE2-kontrakt varit storst sedan 2017. For SE3-kontrakten
ser vi en mindre nedatgaende trend under hela perioden medan 6vriga kontrakt

ser ut att ha haft motsatta trender.
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Figur 14: Handlade volymer i EPAD-kontrakt i férhallande till fysisk forbrukning fran forsta kvartalet 2015
till tredje kvartalet 2020
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I figur 15 redovisas de handlade volymerna i forhallande till produktion. For SE3-
kontrakten &r siffrorna liknande de for fysisk forbrukning i figur 14. SE4-
kontrakten har handlats mest i férhallande till fysisk produktion och med en stor
sasongsvariation. Under flera kvartal har SE4-kontrakten handlats i en storre
volym &n den som producerats i SE4. Aven hir ser SE3-kontrakten ut att ha haft en
svagt nedatgaende trend under perioden medan 6vriga verkar haft svaga

uppatgaende trender.

Figur 15: Handlade volymer i EPAD-kontrakt i forhallande till fysisk produktion fran forsta kvartalet 2015 till
tredje kvartalet 2020
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Slutligen, i figur 16 finns kvoterna mellan handlad volym i systempriskontrakt och

produktion samt férbrukning. Produktionen och férbrukningen frén hela omradet
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som systempriset baseras pa har anvéants. De tva forhallandena foljer varandra
ndra under hela perioden och har tydliga nedatgaende trender. Jamfort med
EPAD-kontrakten sa handlas systempriskontrakten i storre volymer an bade

forbrukning och produktion.

Figur 16: Handlade volymer i systempriskontrakt i forhallande till fysisk produktion fran forsta kvartalet
2015 till tredje kvartalet 2020
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4.4 Oppna kontrakt

I figur 17 illustreras volymerna 6ppna EPAD-kontrakt fran april 2012 till juli 2020.
Volymerna for kontrakten for EPAD-kontrakten f6r SE2 och SE4 har 6kat medan
inga tydliga trender kan identifieras for 6vriga elomradeskontrakt. I figur 18
redovisas Oppna kontrakt for systempriskontrakt. For dessa ser vi inte heller nagon
tydlig trend.
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Figur 17: Oppna kontrakt i svenska EPAD-kontrakt fran januari 2012 till juli 2020
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Figur 18: Oppna kontrakt i systempriskontrakt fran januari 2012 till juli 2020
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4.5 Oppna kontrakt i forhallande till fysisk férbrukning och
produktion

Forutom for EPAD-kontrakt for SE4 s& ar kvoterna mellan 6ppna kontrakt och

fysisk forbrukning och produktion verlag under 0,4 for hela perioden. Det géller

ocksa systempriskontrakten. Det indikerar en risksakringsgrad med varje enskilt

kontrakt pa under 40 procent. De lagsta siffrorna ser vi for SE1-kontrakten déar

kvoterna baserade pa produktion vissa manader varit runt 7 procent.

For SE4-kontrakten ar kvoterna mellan 6ppna kontrakt och produktion hogre an
for ovriga kontrakt samt mycket hogre an kvoterna mellan 6ppna kontrakt och

fysisk forbrukning for SE4-kontrakt. Liksom for forhallandet mellan handlad
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volym och fysisk produktion indikerar detta fordelningen av produktion och
forbrukning inom elomradena. Vi ser inga negativa trender i kvoterna for nagot av
kontrakten. Istallet verkar vissa kontrakt, framforallt de for SE4, haft en positiv

utveckling under perioden.

I figur 19 och 20 redovisas 6ppna kontrakt i forhéallande till fysisk férbrukning och
produktion for svenska EPAD-kontrakt. Oppna kontrakt i forhallande till
forbrukning var under storsta delen av perioden under 0,4. For vissa EPAD-
kontrakt har det intréffat storre variationer under perioden. Till exempel under ar
2017 da kvoten mellan 6ppna kontrakt i SE2-kontraktet och fysisk forbrukning i
SE2 nadde drygt 1,2. For 6vriga elomraden ser forhallandet ddremot relativt stabilt
ut under perioden. For alla kontrakt utom det for SE3 har det varit en positiv

utveckling under perioden.

Kvoterna av 0ppna kontrakt och produktion har varit storst for SE4-kontrakten
fast med en relativt stor variation. For SE1-kontrakten &r dessa kvoter relativt laga,
vissa manader sa laga som 0,07. Kvoterna for SE4-kontrakten verkar ha okat fran

2018 och framat. For 6vriga elomraden framtrader inga tydliga trender.

Figur 19: Oppna kontrakt i EPAD-kontrakt i férhallande till fysisk férbrukning fran april 2012 till juli 2020
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Figur 20: Oppna kontrakt i EPAD-kontrakt i férhallande till fysisk produktion fran april 2012 till juli 2020
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I figur 21 redovisas siffrorna for systempriskontrakten. Dessa férhallanden foljer
varandra nédra under perioden och ligger pé en liknande nivéd som EPAD-
kontraktet for SE3.

Figur 21: Oppna kontrakt i systempriskontrakt i férhallande till fysisk férbrukning och produktion fran april
2012 till juli 2020
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4.6 Kop/salj-spridning on orderbook

De listade spridningarna pa Nasdaq har okat for alla EPAD-kontrakt under
perioden. For EPAD-arskontrakten for ar 2020 ser vi ett eventuellt trendbrott i och
med att spridningarna for SE3- och SE4-kontrakten minskat en aning fran
foregaende ar. For 6vriga EPAD-arskontrakt ser vi under samma ar en kraftig

Okning upp till cirka 1,4 EUR per megawattimme. Spridningarna f6r SE3-
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arskontrakten har 6kat men samtidigt varit och forblivit pa en lagre niva dn de for
ovriga EPAD-kontrakt.

For EPAD-kontrakten med I6ptiderna kvartal och manad ser vi liknande nivaer
och utveckling under perioden. Fér samtliga elomraden verkar spridningarna
under perioden ha konvergerat kring 1 EUR per megawattimme fram till 2020.
Samtidigt har spridningarna i SE3-kontraktet varit lagst under perioden men
skillnaden mellan SE3-kontraktet och 6vriga kontrakt har varit relativt litet sedan
2017-2018. Under ar 2020 har spridningarna i EPAD-kontrakten for kvartal och

manad Okat kraftigt for samtliga elomraden.

Vidare ser vi att tiden med spridningar on orderbook i alla EPAD-kontrakt har
minskat kraftig fran 2016 till 2020. Fran att det funnits spridningar i snitt cirka 80
procent av tiden under handelsdagarna i perioden innan leverans sa ser vi siffror

pa cirka 40-20 procent i slutet av perioden.

Alla systempriskontrakt har en betydligt lagre kop/sélj-spridning an EPAD-
kontrakten. For systemprisarskontraktet kan ses en mindre 6kning under senare
delen av perioden men inga tydliga trender framtréder for 6vriga kontrakt. Dessa
kontrakt har ocksa nastan alltid spridningar on orderbook och har haft det under

hela den studerade perioden.

Arskontrakt

I figur 22 redovisas genomsnittliga kop/salj-spridningar on orderbook under sista
aret innan leverans for arskontrakten for systempris- och EPAD-kontrakt.
Systempriskontrakten har haft ldgst spridning under perioden och har inte
overstigit 0,3 EUR per megawattimme. Fér EPAD-kontrakten ar det de f6r SE3 som
har haft lagst spridning, de har ocksa haft en liknande forédndring som for

systempriskontrakten med en hogre niva under andra halvan av perioden.

Spridningarna for EPAD-kontrakten for SE1, SE2 och SE4 har fram till 2019 foljt
varandra relativt ndra. Efter 2019 har spridningarna for kontrakten i SE1 och SE2
okat kraftigt och var for kontraktet for ar 2020 6ver 1,3 EUR per megawattimme.

Samtidigt minskade spridningen for SE4-kontraktet nagot fran foregaende ar.
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Figur 22: Genomsnittlig daglig kop/salj-spridning i arskontrakt on orderbook under perioden innan leverans
fran 2016 till 2020
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Eftersom dessa spridningar inte dr definierade om det inte finns bade ett aktivt
kop- och saljbud redovisas i figur 23 den genomsnittliga andelen av varje
handelsdag under perioden innan leverans som det fanns definierade kop/séalj-
spridningar i varje kontrakt. For systempriskontraktet har det funnits spridningar
under nédstan hela tiden som marknadsplatsen varit 6ppen. For EPAD-kontrakten

har tiden med listade spridningar halverats fran 2016 till 2020.

Figur 23: Genomsnittlig andel av handelsdag med kép/salj-spridningar on orderbook under perioden innan
leverans fran 2016 till 2020
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I figur 24 redovisas spridningarna for kvartalskontrakten under kvartalet innan

leverans. For EPAD-kontrakten ar spridningarna for SE3-kontrakten lagre an de
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Ovriga som foljer varandra ganska néra. Fran forsta kvartalet 2018 till och med
forsta kvartalet 2020 var spridningarna for alla EPAD-kontrakt relativt stabila strax
under 1 EUR per megawattimme. Under 2020 6kade spridningarna kraftigt for
samtliga EPAD-kontrakt.

For systempriskontrakten ar spridningarna ldgre under hela perioden utan att

uppvisa nadgon tydlig trend.

Figur 24: Genomsnittlig daglig kop/salj-spridning i kvartalskontrakt on orderbook under perioden innan
leverans fran fjarde kvartalet 2015 till tredje kvartalet 2020
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For att komplettera spridningarna aterfinns i figur 25 den tid som det funnits
listade spridningar pa Nasdaq i kvartalskontrakten. Liksom for arskontrakten finns
det néstan alltid listade spridningar for systempriskontrakt medan tiden med

spridningar for EPAD-kontrakten minskat kraftigt under perioden.
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Figur 25: Genomsnittlig andel av handelsdag med kép/salj-spridningar on orderbook under perioden innan
leverans fran fjarde kvartalet 2015 till tredje kvartalet 2020
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Manadskontrakt

I figur 26 visas spridningar for manadskontrakten. Inledningsvis finns en viss
variation i spridningarna for EPAD-kontrakten men 6ver tid, fram till arsskiftet
2019-2020, verkar de konvergera runt eller strax under 1 EUR. Under 2020 ser vi
kraftiga 6kningar i spridningar for samtliga EPAD-kontrakt. Spridningarna fér

systempriskontrakten ar lagre och relativt stabil under hela perioden.

Figur 26: Genomsnittlig daglig kép/salj-spridning i manadskontrakt on orderbook under perioden innan
leverans fran augusti 2015 till juli 2020
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I figur 27 ser vi att tiden med listade spridningar i samtliga EPAD-kontrakt
minskat fran cirka 80 till 20 procent under perioden medan tiden for

systempriskontrakten varit stabil pa strax under 100 procent.
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Figur 27: Genomsnittlig andel av handelsdag med kép/salj-spridningar on orderbook under perioden innan
leverans fran augusti 2015 till juli 2020
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4.7 Orderdjup on orderbook

De genomsnittliga orderdjupen for bade kdp- och séljordrar for EPAD-kontrakten
har minskat 6ver tid till en niva mellan 1-4 megawatt for samtliga kontrakt i slutet
av perioden. Orderdjupen i SE3-kontrakt dr i borjan av perioden storre dn de for

ovriga EPAD-kontrakt men over tid minskar denna skillnad.

Systempriskontraktens orderdjup &r vasentligt stérre an de for EPAD-kontrakten.
Over hela tidsperioden ser vi negativa eller inga tydliga trender for dessa

orderdjup.

Arskontrakt

I figur 28 och 29 redovisas genomsnittligt orderdjup for kdp- respektive séljordrar i
arskontrakt under aret innan leverans. Overlag har orderdjupen minskat for
samtliga kontrakt men relativt mest {or EPAD-kontrakten. Orderdjupen for

systempriskontrakten mycket storre dn de for EPAD-kontrakt under hela perioden.
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Figur 28: Genomsnittligt orderdjup on orderbook fér képordrar i arskontrakt under perioden innan leverans
fran 2016 till 2020
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Figur 29: Genomsnittligt orderdjup on orderbook fér saljordrar i arskontrakt under perioden innan leverans
fran 2016 till 2020
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Kvartalskontrakt

I figur 30 och 31 presenteras genomsnittliga orderdjup for kdp- respektive
séljordrar i kvartalskontrakten under kvartalet innan leverans. Vi ser nagot hogre

volymer &n orderdjupen for arsprodukterna men liknande trender.
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Figur 30: Genomsnittligt orderdjup on orderbook for kopordrar i kvartalskontrakt under perioden innan
leverans fran fjarde kvartalet 2015 till tredje kvartalet 2020
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Figur 31: Genomsnittligt orderdjup on orderbook for saljordrar i kvartalskontrakt under perioden innan
leverans fran fjarde kvartalet 2015 till tredje kvartalet 2020
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Manadskontrakt

Slutligen redovisas orderdjupen for manadskontrakten i figur 32 och 33. Dessa

uppvisar liknande trender som de for 6vriga produkter.
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Figur 32: Genomsnittligt orderdjup on orderbook fér képordrar i manadskontrakt under perioden innan
leverans fran augusti 2015 till juli 2020
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Figur 33: Genomsnittligt orderdjup on orderbook fér saljordrar i manadskontrakt under perioden innan
leverans fran augusti 2015 till juli 2020

4.8 Ex-post riskpremier

Vi ser inga tydliga trender i ex post riskpremierna for ndgot av kontrakten. Istéllet
verkar dessa variera kring eller ndra noll under hela perioden. Undantaget &r ar
2020 d& premierna var storre dn vanligt. Vi ser en storre variation i ex post
riskpremierna for systempriskontrakten. Det dr vantat eftersom
systempriskontrakt handlas till mycket hogre priser med storre variation eftersom
systempriset vanligtvis dr hogre och varierar kraftigare &dn prisskillnaden mellan

svenska elomradespriser och systempriset.
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Enligt T-testerna kan vi for de flesta kontrakten inte forkasta nollhypotesen pa en
signifikansniva under 10 procent. Det vill sdga att det inte finns nagot storre
statistiskt stod for att den genomsnittliga premien ar skild fran noll. Undantaget &r
EPAD-manadskontrakten f6r SE3 och SE4, for dessa visar t-testerna signifikanta

positiva riskpremier pa ca 0,5 respektive 0,6 EUR per megawattimme.

For ars- och kvartalsprodukterna finns det endast ett litet antal observationer,

vilket innebar att t-testerna dr mindre tillforlitliga.

Arskontrakt

I figur 34 aterfinns ex post riskpremierna for arskontrakten. For EPAD-kontrakten
ser vi generellt mindre riskpremier &n for systempriskontrakten. For samtliga
kontrakt ser vi att det forekommer bade positiva och negativa riskpremier. Inga
tydliga trender kan identifieras. Ar 2020 blev premien ovanligt stor for

systempriskontraktet och ovanligt liten for EPAD-kontrakten.

Figur 34: Ex post riskpremier for arskontrakt fran 2013 till 2020
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I tabell 6 redovisas sammanfattande statistik samt resultatet av t-testerna pa ex
post riskpremierna for arskontrakten. For arskontrakten finns enbart 8
observationer vilket innebar att t-testerna inte ar helt tillforlitliga. Ingen av
nollhypoteserna kan forkastas pa under 10 procents signifikansniva (p-varde lagre
an 0,1). I ovrigt ser vi att tre av fyra EPAD-kontrakt i genomsnitt haft negativa

riskpremier under perioden.
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Tabell 6: Sammanfattande statistik och T-tester av ex post riskpremier for arskontrakten fran 2013 till
2020

Ex post riskpremie SYS EPAD-SE1 EPAD-SE2 EPAD-SE3 EPAD-SE4

Medelvarde 2,330 -0,481 0,29 -0,055 -0,028
(4,579) (0,691) (0,674) (1,253) (1,671)

Observationer 8 8 8 8 8

Standardavvikelse inom parentes, *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Kvartalskontrakt

For kvartalsprodukterna (figur 35) varierar ocksé ex post riskpremierna néara noll
under perioden utan att uppvisa tydliga trender. Skillnaderna mellan premierna
for systempriskontrakt och EPAD-kontrakt dr 6verlag inte lika stora som for
arskontrakten. I slutet av perioden ser vi en liknande plotslig 6kning (i

absolutvdrde) av samtliga kontrakts premier som for arskontrakten.

Figur 35: Ex post riskpremier for kvartalskontrakt fran andra kvartalet 2012 till tredje kvartalet 2020
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Resultatet av t-testerna for kvartalsprodukterna éterfinns i tabell 7. Vi kan inte pa
10 procents signifikansniva forkasta nollhypotesen att medelvardet ar lika med
noll f6r nagot av kontrakten. Ex post riskpremierna har under perioden i
genomsnitt varit storst for EPAD-kontrakten i SE4 pa cirka 0,6 EUR

megawattimmen.
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Tabell 7: Sammanfattande statistik och T-tester av ex post riskpremier for kvartalskontrakten fran andra
kvartalet 2012 till tredje kvartalet 2020

Ex post riskpremie SYS EPAD-SE1 EPAD-SE2 EPAD-SE3 EPAD-SE4
Medelvarde 0,441 -0,087 0,121 0,400 0,608
(0,892) (0,345) (0,325) (0,332) (0,506)
Observationer 34 34 34 34 34
Manadskontrakt

Slutligen redovisas ex post riskpremierna for manadskontrakten i figur 36. Det
finns inga tydliga trender under perioden men variationen i premierna for
systempriskontrakten verkar 6ka mot slutet av perioden. For EPAD-kontrakten ser

vi mycket laga riskpremier for de sista manaderna i perioden.

Figur 36: Ex post riskpremier f6r manadskontrakt fran februari 2012 till juli 2020
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I tabell 8 presenteras sammanfattande statistik samt resultat av t-testerna for
maénadskontrakten. Samtliga kontrakts genomsnittliga ex post riskpremier 6ver
perioden ar positiva. De storsta premierna var de for EPAD-kontrakt i SE3 och SE4
med medelvdrden pa cirka 0,5 och 0,7 EUR per megawattimme. Dessa ar ocksa
signifikanta pa 5 procents signifikansniva. For ovriga kontrakt dr premierna
mindre och nollhypoteserna att deras medelvérden ar lika med noll kan inte

forkastas pa nagon de redovisade signifikansnivaerna.
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Tabell 8: Sammanfattande statistik och T-tester av ex post riskpremier for manadskontrakt fran februari
2012 till juli 2020

Ex post riskpremie SYS EPAD-SE1 EPAD-SE2 EPAD-SE3 EPAD-SE4

Medelvarde 0,311 0,084 0,131 0.459* * 0.650**
(0,341) (0,188) (0,164) (0,205) (0,257)

Observationer 102 82 929 102 102

4.9 Amihud illiquidity ratio och antal dagar med handel

I denna sektion presenteras Amihud illiquidity ratio for systempriskontrakt och
antal dagar med handel for EPAD-kontrakt. Fér bade kvartal- och arskontrakt med
avrakning mot systempris har Amihud illiquidity ratio 6kat under perioden. Fér
manadskontrakten har kvoterna fram till ar 2020 varit relativ konstanta men under
sommaren 2020 6kade kvoterna dramatiskt. Kvoterna ar storre f6r kontrakten med

kortare 16ptider.

EPAD-kontrakten for samtliga 16ptider for SE3 har under perioden handlats under
cirka 30-40 procent av handelsperioderna. SE1-, SE2- och SE4-kontrakten har under
perioden handlats pa en ldgre niva som ej 6verstigit 20% av handelsdagarna.
EPAD-kontrakten f6r SE1 handlas under minst antal handelsdagar.

Det ar storre variation i antal dagar for manads- och kvartalskontrakten men
Overlag sa ser vi inga tydliga trender i antal dagar med handel 6ver perioden for
ars- och kvartalskontrakten. Daremot har manadskontrakten f6r SE3 och SE1 haft

en negativ utveckling under framforallt den andra halvan av tidsperioden.

Amihud illiquidity ratio for systempriskontrakt

I figur 37, 38 och 39 presenteras kvoterna for systempriskontakten. Det finns
tydliga uppatgaende trender under hela perioderna for ars- och
kvartalskontrakten. For médnadskontrakten ser vi ingen tydlig trend fram till 2020.
Under 2020 okar kvoterna for manadskontrakten kraftigt. Vi noterar ocksa att

kvoterna ar storre for kontrakten med kortare 16ptid.
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Figur 37: Amihud illiquidity ratio for systemprisarskontrakt fran 2014 till 2020
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Figur 38: Amihud illiquidity ratio for systempriskvartalskontrakt fran forsta kvartalet 2014 till tredje
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Figur 39: Amihud illiquidity ratio fér systemprismanadskontrakt fran juli 2013 till juli 2020
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Antal dagar med handel for EPAD-kontrakt

I figur 40, 41 och 42 redovisas antal dagar med handel i varje kontrakt som andel
av det totala antalet handelsdagar under varje kontrakts handelsperiod.
Kontrakten for SE3 for alla 16ptider har handlats under betydligt fler dagar an
ovriga produkter. Cirka 40 procent av handelsperioden har arskontraktet for SE3 i
snitt handlats under hela perioden. Samma siffra for SE1-kontraktet ar cirka 5

procent.

For kvartalskontrakten ser vi nagot lagre antal dagar for alla kontrakt. Bade ars-
och kvartalskontrakten har en stabil utveckling under perioden utan nagra tydliga
trender. Manadskontrakten har en storre variation for samt en tydlig negativ

utveckling for SE3- och SE1-produkterna.
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Figur 40: Antal dagar med handel i EPAD-arskontrakt i procent av totalt antal handelsdagar fran 2013 till
2020
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Figur 41: Antal dagar med handel i EPAD-kvartalskontrakt i procent av totalt antal handelsdagar fran forsta
kvartalet 2013 till tredje kvartalet 2020
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Figur 42: Antal dagar med handel i EPAD-manadskontrakt i procent av totalt antal handelsdagar fran
januari 2013 till juli 2020
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4.10 HKorrelation mellan nordiska system- och svenska
spotpriser

Generellt har korrelationerna varit mycket hoga mellan systempriset och svenska

spotpriser under perioden 2012-2020. De hogsta korrelationerna &r de mellan

systempriset och spotpriserna i SE1 och SE2. Korrelationen mellan systempriset

och spotpriset i SE4 har varit lagst men inte mindre &n 0,94, vilken &r en mycket

hog korrelation. Samtliga korrelationerna mellan de svenska spotpriserna ar 0,97

eller hogre.

Genom de berdknade rullande korrelationerna ser vi ocksa att det funnits ett par
kortare perioder men lagre korrelation mellan systempriset och spotpriserna.

Under storsta delen av perioden dr korrelationerna mycket hoga.

Under andra kvartalet 2020 ser vi ovanligt stora skillnader mellan priserna i sédra

och norra Sverige samt systempriset.

Priser och korrelationer

I figur 43 redovisas det nordiska systempriset samt svenska spotpriser under
perioden 2012-2020. Av figuren framgar att de svenska spotpriserna foljt varandra

relativt ndra fram till varen 2020. Samtidigt har systempriset haft en liknande

utveckling men pa en nagot lagre niva. Efter varen 2020 var det stora prisskillnader

efter att priserna i SE1 och SE2 f6ljt med systempriset i en skarp nedgang samtidigt

som priserna i SE3 och SE4 6kade.
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Figur 43: Manadspriser i system- och svenska spotpriser fran januari 2012 till juli 2020
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I tabell 9 redovisas parvisa korrelationer mellan priserna i figur 43. Over perioden
ser vi mycket hoga korrelationer mellan alla priser. De ldgsta korrelationerna ar de
for systempriset och elomradespriserna i SE3 och SE4 men bada dessa ligger danda

pa 0,94 eller hogre vilket innebér en hog niva av korrelation.

Tabell 9: Korrelationer mellan elpriser 2012-2020

SYS- SYS- SYS- SYS- SE1- SE1- SE1- SE2- SE2- SE3-
SE1 SE2 SE3 SE4 SE2 SE3 SE4 SE3 SE4 SE4

0,98 0,98 0,96 0,94 1,00 0,99 0,97 0,99 0,97 0,98

Forandringen o6ver tid i korrelation mellan systempris och elomradespriserna
illustreras i figur 44 genom rullande 12-ménaders korrelationer. Korrelationerna
har varierat under tidsperioden men foljt varandra néra. Sett 6ver hela perioden &r
korrelationerna generellt hoga men det finns kortare perioder nér de varit relativt

laga, som lagst cirka 0,6.
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Figur 44: 12-manaders rullande korrelationer mellan systempriset och svenska spotpriser fran december
2012 till juli 2020
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5 Diskussion och slutsatser

Syftet med utvarderingen ar att beskriva risksakringsmojligheterna i svenska
elomraden pa den nordiska terminsmarknaden for el samt hur de utvecklats under
de senaste dren.. Av resultatet i féregadende kapitel framtrdder en inte helt entydig
bild 6ver risksakringsmojligheterna och deras utveckling. Nagra matt visar pa en
relativt stabil utveckling 6ver de senaste 4-8 d&ren medan andra indikerar en

forsamring av risksakringsmojligheterna

Ett tydligt resultat &r att handelsvolymerna har minskat ganska kraftigt for
systempriskontrakten och EPAD-kontrakten f6r SE3. For 6vriga EPAD-kontrakt
syns inga tydliga trender men de har mycket ldga handelsvolymer jamfort med
SE3-kontrakten. Under de senaste aren har handeln i méanads- och kvartalskontrakt

for SE3 minskat och ndrmat sig de handlade volymerna i 6vriga EPAD-kontrakt.

Handeln off orderbook har under hela perioden varit dominerande i samtliga
EPAD-kontrakt. Detsamma galler inte systempriskontrakten som istéllet haft en

mer balanserad férdelning mellan handel on och off orderbook.

For bade system- och EPAD-kontrakt har handeln on orderbook minskat under
perioden. Det &r speciellt tydligt for EPAD-kontrakten f6r SE3 dér det f6r kvartal-
och méanadskontrakten intraffat en plotslig kraftig minskning i handel on
orderbook i samband med érsskiftet 2017-2018.

Den minskade handeln on orderbook i bade systempris- och EPAD-kontrakt har

inte motsvarats av nagon okning i handel off orderbook.

De minskade handelsvolymerna i systempriskontrakt och EPAD-kontrakt for SE3
kan innebédra hogre transaktionskostnader och darmed férsamrade mojligheter till
risksdkring i dessa kontrakt. Den minskade handeln on orderbook kan ocksé
innebéra en mindre transparent och effektiv marknad. For 6vriga EPAD-kontrakt
indikerar de handlade volymerna inte att risksakringsmojligheterna férsamrats

under perioden.

Kvoterna mellan handlad volym i EPAD-kontrakt och fysisk forbrukning samt
produktion underléttar jamforelse mellan de olika elomradenas kontrakt samt
synliggor den obalans som finns mellan férbrukning och produktion i vissa
elomraden. Overlag visar kvoterna att varje producerad och férbrukad
megawattimme inte handlas pa terminsmarknaden genom ett EPAD-kontrakt i

nagot av elomradena. Det finns inga storre trender men for SE3-kontrakten har
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kvoterna minskat nadgot under perioden. Det tyder pa att de minskade
handelsvolymerna i dessa kontrakt inte enbart kan bero pa minskad produktion
eller forbrukning. For ovriga elomradens EPAD-kontrakt ser vi istdllet ingen eller
svagt positiva trender under perioden. Kvoterna for systempriskontrakten har

liksom de handlade volymerna haft en negativ utveckling under perioden.

For att undersoka handel som syftar till faktisk prissdkring har dppna kontrakt
samt dppna kontrakt i férhallande till fysisk forbrukning och produktion
redovisats. Det gar inte att identifiera nagra negativa trender i dessa matt for nagot
av kontrakten. For EPAD-kontrakten for framforallt SE2 och SE4 syns positiva
trender. Det kan tolkas som att den utstrackning i vilken aktorer faktiskt prissdkrar
sig med EPAD-kontrakt 6kat eller varit stabil under perioden. Sett i samband med
de negativa trenderna i handelsvolymer for systempriskontrakt och EPAD-
kontraktet for SE3 kan det mdjligen indikera att méngden spekulativ handel
minskat medan bruket av kontrakten for risksakring ar oférandrat eller svagt

uppatgaende.

Vidare har presenterats kop/sdlj-spridningar och orderdjup. Det ar viktigt att
notera att dessa matt enbart baseras pa handel on orderbook. Det ar tydligt att de
kontrakt med storre handelsvolymer on orderbook har lagre spridningar.
Systempriskontrakten som handlats vasentligt mer on orderbook under hela
perioden har stabila ldga spridningar. For EPAD-kontrakten dr det SE3-kontrakten
som haft lagre spridningar men dessa har under perioden narmat sig 6vriga
EPAD-kontrakts spridningar. Det kan bero p& den minskade handel on orderbook

i SE3-kontrakten som nimnts ovan.

For manads- och kvartalskontrakten har spridningarna i EPAD-kontrakten narmat
sig och legat ganska stabilt tiatt under 1 EUR/MWh. Denna plata har troligtvis att
gora med de regler som finns angdende vilken spridning som ska erbjudas av de
market makers som anlitas av Nasdaq. Ar 2020 utmirker sig genom att
spridningarna for EPAD-kontrakten kraftigt 6kat under aret. Sa stora férandringar
beror troligtvis pa stora ofdrvantade prisforandringar i underliggande for kontrakt
som handlas i liten utstrackning. I figur 43 gar att se att ar 2020 varit ett speciellt ar
sett till prisutveckling bade for system- och svenska spotpriser. Att spridningarna
for systempriskontrakten inte verkar ha berorts av dessa prisférandringar ar

rimligt eftersom de handlas i mycket hogre volymer on orderbook.

Utover spridningarna visar resultatet att de genomsnittliga orderdjupen f6r EPAD-
kontrakten dr sma och har minskat samt att det alltmer sdllan finns tillgangliga
spridningar on orderbook. Sammantaget indikerar detta 6kade
transaktionskostnader for handeln i EPAD-kontrakt on orderbook och darav

forsamrade mojligheter till risksdkring. Som redan namnts har handeln on
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orderbook alltid varit ytterst begrdansad for EPAD-kontrakt, den férsédmring som

indikeras av dessa matt kan darfor tolkas som liten sett till hela marknaden.

Ett annat matt som har berdknats dr ex post riskpremier. Visualiseringen av dessa
samt de utforda t-testerna indikerar att det inte finns nagra storre signifikanta ex
post riskpremier i de undersokta kontrakten. Men eftersom nastan samtliga
medelvérden av de berdknade riskpremierna &r positiva och tva av dessa ocksa ar
signifikanta pa 5 procentsnivan kan vi dnda se en viss tendens i marknaden for
positiva riskpremier. Det kan tolkas som ett visst 6vertag for sédljarna i marknaden,
framforallt i EPAD-kontrakt for SE3 och SE4.

Slutligen redovisades Amihud illiquidity ratio och antal dagar med handel som de
sista tva indikatorerna pa marknadens effektivitet. Amihud illiquidity ratio visar
negativa trender i likviditet for samtliga systempriskontrakt under de senaste aren.
Det ar svart att dra nagra slutsatser kring magnituden av kvoterna. Sammantaget
kan kvoterna tolkas indikera minskad likviditet i dessa kontrakt, vilken innebéar
forsamrade risksakringsmojligheter. Utan nagot riktmaérke ar det svart att dra

nagra slutsatser kring storleken av denna forsamring.

For EPAD-kontrakten redovisades istdllet antar dagar med handel. Bortsett fran ett
par av manadskontrakten har antalet dagar varken 6kat eller minskat. For
manadskontrakten for SE3 och SE4 har dagarna med handel daremot minskat
under de senaste aren. Mattet indikerar saledes en forsamring av

risksdkringsmojligheterna for manadskontrakten f6r SE3 och SE4.

Slutligen undersoktes korrelationerna mellan systempris och svenska spotpriser.
Overlag har korrelationerna varit mycket hdga vilket kan innebaéra att en effektiv
risksdkring kan uppnas med fler instrument 4n kombinationen systempris- och
EPAD-kontrakt for det specifika elomrade en producent eller férbrukare befinner
sig i. Till exempel skulle det kunna finnas aktorer som anser att en tillrdckligt hog
risksakringsniva i SE1 kan uppnés genom att enbart handla systempriskontrakt. Ar
2020 ser priserna ut att ha en relativt ovanlig utveckling. Det kan innebéara en
minskad korrelation men det gar inte baserat pa datat i utvarderingen faststélla
ifall detta ar bestdende eller bara en tillfallighet. Overlag indikerar korrelationerna

att risksakringsmojligheterna inte minskat under de senaste aren.

Summerar vi resultaten av samtliga matt ser vi inga tendenser till forbattrade
risksdkringsmdajligheter i svenska elomraden pa den nordiska terminsmarknaden
for el. Utvecklingen under de senaste aren har istallet varit stabil eller negativ. Det
ar framforallt indikatorerna for handel on orderbook (handel som sker direkt hos
Nasdaq) som indikerar en negativ utveckling. For de matt som ocksa mater
risksdkringsmojligheter for handel off orderbook (handel som rapporteras till

Nasdaq) ar utvecklingen mer stabil. Jamfors olika produkter sa ar det f6r EPAD-
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kontrakt for SE3 samt systempriskontrakt som risksakringsmdjligheterna

forsamrats mest.

En forsdmring i risksakringsmojligheterna betyder daremot inte med
nodviandighet att det finns otillrackliga risksakringsmajligheter. Den slutsatsen gar
ej att dra utifran detta resultat. Eftersom resultatet enbart baseras pa data fran
Nasdaq séager det inte heller ndgot om de risksakringsméjligheter som finns pa

andra borser, hos maklare eller bilateralt mellan marknadsaktorer.
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Bilaga 1 Beskrivning av langsiktiga
overforingsrattigheter

Pa manga elomradesgréanser i EU utfardas langsiktiga 6verforingsrattigheter av de
systemansvariga for dverforingssystem. Overforingsrittigheterna kan vara fysiska
eller finansiella, dar de senare antingen kan utfirdas som optioner eller
obligationer. Syftet med produkterna dr att garantera mojligheten for
marknadsaktorer att sikra prisskillnaden mellan elpriserna i tva intilliggande

elomraden.

En fysisk langsiktig overforingsrattighet ger innehavaren rétt att nominera fysisk
overforingskapacitet 6ver en elomradesgrans. Den ska utfardas enligt "Use-it-or-
sell-it’-principen. Det innebar att ifall ingen kapacitet nomineras erhéller
innehavaren ersittning baserat pa prisskillnaden mellan de elomrdden och i den
riktning som réttigheten galler. Ifall prisskillnaden &r negativ erhalles ingen

ersattning (artikel 31 och 35 FCA-forordningen).

En finansiell 1angsiktig 6verforingsrattighet ger ingen ratt att nominera kapacitet.
Den kan utfardas som antingen en option eller en obligation. For optioner erhélles
ersattning pa samma sétt som for en icke-nominerad fysisk overforingsrattighet
som utfdrdats enligt "Use-it-or-sell-it’-principen. En obligation ddremot innebar att
innehavaren vid en negativ prisskillnad maste ersatta siljaren, det vill sdga den
systemansvarige for 6verforingssystem. Vid positiv prisskillnad ersétts
innehavaren pa samma satt som ovriga overforingsréttigheter. (artikel 35 FCA-

férordningen)

De langsiktiga 6verforingsrattigheterna maste utfardas atminstone som ars- och
ménadsprodukter. Volymen som auktioneras beror pa berdknad langsiktig
sammanldnkningskapacitet under tidsperioden som produkten géller for.
Vanligtvis infaller auktionerna néra inpa leveransperioden, till exempel brukar

auktioner for arsprodukter hallas i november aret innan leverans.

Enligt FCA-forordningen ska de langsiktiga overforingsrattigheterna auktioneras
via plattformen Joint Allocation Office (JAO). EU-gemensamma regler f6r bland
annat hur langsiktiga 6verforingsrattigheter och auktioner far utformas samt hur
marknadsaktorer kan delta i auktionerna aterfinns i Harmonised Allocation Rules
(HAR). Dar finns ocksa regler om stéllandet av sdkerheter. Regelverket har tagits
fram av samtliga berérda systemansvariga for verforingssystem i EU i enlighet

med artikel 51 i FCA-férordningen.
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De systemansvariga for overforingssystem kan ocksa regionalt utforma egna regler
som galler utdver de i HAR. Déar kan de exempelvis infora ytterligare produkter an

de ars- och manadsprodukter som kréavs enligt HAR.

For fullstandig prisrisksakring kravs minst ett ytterligare instrument som sékrar
prisrisken i ett av de angransade elomradena. En 6verforingsrattighet utgor
saledes inte en risksakringsprodukt for dagenfore-priset i ett specifikt geografiskt
omrade utan sdkrar endast differensen i pris mellan tva angransande elomraden.
Systemet med Gverforingsrattigheter kan darfor sdgas vara beroende av att det
nagonstans finns en val fungerande finansiell marknad. I 6vrigt tillfor
Overforingsrattigheten i sig inga ytterligare risksakringsmdgjligheter utan endast en

mojlighet att flytta risken fran ett elomrade till ett annat.

Eftersom langsiktiga dverforingsrattigheter inte utfardas i Sverige samt skiljer sig
mycket frdn systempris- och EPAD-kontrakt i bade struktur och sittet de handlas
ar det svart att jamfora risksdkringsmojligheterna som dessa instrument ger. Den

kvantitativa metoden i huvudrapporten lampar sig inte for en sadan jamfdrelse.

Till exempel avgors handelsvolymen och volymen 6ppna kontrakt i langsiktiga
overforingsrattigheter huvudsakligen av hur stor 6verforingskapacitet som de
ansvariga for overforingssystem berdknar kommer vara tillganglig under
leveransperioden samt hur stor andel av den kapaciteten som ska auktioneras ut.
Det ar tillatet att handla overforingsrattigheter i andra hand men det finns inga
tecken pa att sa gors i nagon storre utstrackning, i alla fall inte i Sveriges
ndaromrade. Vidare kan sdgas att Overforingsrattigheter vanligtvis auktioneras ut
for nastkommande ar, vilket innebédr en begréansad handelshorisont jamfort med
system- och EPAD-kontrakt.
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