\NSp

N A
g ¥ T
(VOIL?‘@

RAPPORT
Analys av atgarder pa
elderivatmarknaden

28 april 2023




Analys av atgarder pa elderivatmarknaden

Dnr. 23-12761

o]

Innehall

SammanfattniNg .........eiiiiiiii 3
1 INIEANING ...t 4
2 Elderivathandel och central clearing ............cccooeviiiiiiiinnns 5
2.1  Den nordiska elmarknaden............ccccoeiiii, 5
2.2  Borshandel av elderivat ..., 5
2.3  Sékerhetskrav i derivathandeln............ccccceeeiiiiiiiiieccce e, 8
2.4 Bilateral handel...........ccciiii 9
3 Handelseforloppet ..., 10
4 Vilken information fanns for att beddma riskerna?.......... 13
5 Beddmningen av riskerna och beslutade atgarder ......... 15
6 1AV Z= 0 (=] g1 o [P SSUPPPPPRRRI 17
6.1  Var atgarden MotiVerad? ...........coovvuveeeeieiieee e 17
6.2 Fanns det andra tankbara atgarder? ............cccevveviieeieeiiieesie e 19
6.3  Kunde och borde myndigheterna ha agerat tidigare? ..................... 20
6.4  Vilket ytterligare underlag hade varit 6nskvart? ..............cccccevvvnnnnn. 21
6.5 Hur fungerade samverkan mellan myndigheterna?........................ 22
7 Lardomar och slutsatSer..........ccceueeiieveeiii e 24
7.1  Omprocess oCh beslut..........cccooeiiiii 24
7.2 Omcentral Clearing ...........oouiiiiiii e 25
7.3 UteStAeNnde frAgOr........ccueeiuieiiieciie ettt 26

Innehall

2



Sammanfattning

| september 2022 gav regeringen Riksgaldskontoret i uppdrag — efter riksdagens
bemyndigande samma dag — att stélla ut garantier for krediter till elproducenter
knutna till elderivatmarknaden i Nasdaq Clearing. Syftet med denna analys &r att
ga igenom bakgrunden till beslutet, utvéardera atgarderna fran statens sida, inklusive
den process som ledde fram till beslutet, och ta fram lardomar fran det som hande.*

Beslutet
Ett statligt kreditgarantiprogram var en forsvarbar atgard i det osakra laget. Den

kraftiga prisokningen pa de nordiska marknaderna for el och elderivat i slutet av
augusti 2022 gjorde att riskerna kopplade till central clearing pa elderivatmark-
naden gick fran att vara hanterbara till att bli hotfulla. Det gick att forestalla sig
forlopp dar priserna skulle 6ka ytterligare, att elproducenter da skulle fa
likviditetsbrist och att den centrala motparten skulle behéva forklara medlemmarna
pa obestand. Det finns regler, rutiner och resurser for sddana situationer, men det
gick inte att bedéma om de var tillrackliga for att klara de pafrestningar som skulle
kunna uppsta. En situation dar en eller flera medlemmar forklarades pa obestand
kunde leda till att problemen skulle sprida sig till det finansiella systemet.

De skyddsintressen som var hotade motiverade ett statligt ingrepp. Att det var fraga
om likviditetsbrist gjorde att riskerna med att stalla ut kreditgarantier till dessa
foretag framstod som sma. Analysen har inte identifierat en lampligare atgard for
detta &ndamal. Det har heller inte framkommit skél som talar for att atgarden borde
ha satts in tidigare. De utlésande handelserna var ny information.

Lardomar for myndighetssamverkan och tillsyn
Atgérder identifierades och beslutades snabbt nar l4get blev akut. Stod riktades till

elproducenter. Det fanns aven hot mot finansiell stabilitet. Finansiella stabilitets-
radet traffades foljaktligen och utbytte information, men de beslut som beh6vde
fattas lag utanfor stabilitetsradets ansvarsomrade. Det kravdes nya riksdagsbeslut
och Riksgéaldskontoret fick i uppdrag att stélla ut kreditgarantier som garanti-
myndighet, inte som medlem i stabilitetsradet.

En lardom &r att FI bor ha mer uppméarksamhet pa likviditetsrisker kopplade till
centrala motparter. Resultaten av de stresstester som gjordes var inledningsvis inte
alarmerande, men givet den véxande oron kunde FI som en del av tillsynsdialogen
ha begart hardare tester. Dessutom hade mer informationsutbyte med
Energimarknadsinspektionen kunnat ge FI béttre underlag for att folja och forsta
utvecklingen pa elmarknaden och darmed &aven elderivatmarknaden.

L For analys, bedémningar och slutsatser i rapporten svarar Finansinspektionen (FI) ensam,
aven om arbetet initierades inom Finansiella stabilitetsradet.
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1 Inledning

Den 5 september 2022 gav regeringen Riksgaldskontoret i uppdrag — efter
riksdagens bemyndigande — att stalla ut garantier pA sammanlagt hogst

250 miljarder kronor for krediter till elproducenter knutna till elderivatmarknaden i
Nasdaq Clearing AB. Bakgrunden var att hdga priser drastiskt 6kat kraven pa
sékerheter for foretag som handlade elderivat. Det fanns en risk for att
elproducenter — om priserna skulle stiga ytterligare — inte skulle kunna fa fram
tillracklig likviditet for att stalla nddvandiga sékerheter. En saddan handelse skulle
kunna fa allvarliga foljder for elmarknaden, derivathandeln och for centrala aktorer
pa finansmarknaden.

Garantiprogrammet syftade till att i ett osékert lage varna finansiell stabilitet. Nér
detta skrivs har ingen elproducent utnyttjat programmet. Det kan konstateras att
priserna pa elderivatmarknaden gatt ned avsevart i forhallande till de nivaer som
gallde i slutet av augusti &ven om nagra lagre pristoppar uppstod under perioden
darefter (se diagram 3 nedan). Kraven pa sékerheter har darmed fallit tillbaka,
vilket dven minskat likviditetsbehoven (se diagram 4). Det faktum att ett
garantiprogram inte utnyttjas kan inte i sig tas till intakt for att atgarden inte var
motiverad eller att den var verkningslds. | vissa fall kan det faktum att det finns ett
garantiprogram vara tillrackligt for att minska osakerhet och stabilisera laget. Pa sa
sétt var programmet en forsékring om priserna skulle stiga ytterligare.

Likval kan lardomar dras fran en incident som denna. Det finns darfor anledning att
ga igenom och utvérdera de atgarder som vidtogs fran statens sida med anledning
av utvecklingen pa elderivatmarknaden, sarskilt det statliga kreditgarantiprogram-
met, inklusive den process som ledde fram till beslutet. Syftet med denna analys,
som initierats inom samarbetet i Finansiella stabilitetsradet, ar att gora just detta.

Rapporten har tagits fram av Finansinspektionen, som ensam svarar for analys,
beddmningar, slutsatser och beskrivning av de aktiviteter som skett inom ramen for
myndighetssamverkan mellan Regeringskansliet (Finansdepartementet),
Riksbanken och Riksgaldskontoret.

Rapporten inleds med en beskrivning av central clearing med tonvikt pa elderivat.
(avsnitt 2). Darefter redovisas handelseforloppet som ledde fram till beslutet om ett
kreditgarantiprogram (avsnitt 3). I tur och ordning diskuteras darefter vilken
information som fanns att tillga (avsnitt 4) och vilka bedémningar som gjordes pa
basis av denna information (avsnitt 5). Avslutningsvis redovisar Fl en tentativ
utvérdering (avsnitt 6), samt nagra lardomar av det som hande (avsnitt 7).

Det bor framhallas att analysen ar 6versiktlig och slutsatserna tentativa, vilket ar
ofrankomligt givet fragornas komplexitet och den osékerhet som finns nér det inte
gar att avgora vad som hant om den atgard som analyseras inte hade vidtagits.

1 Inledning
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2 Elderivathandel och central
clearing

2.1 Den nordiska elmarknaden

Den nordiska elmarknaden kan delas in i en fysisk elmarknad och en elderivat-
marknad. Pa den fysiska elmarknaden (spotmarknaden) saljs el till dagspris.
Handeln pa den fysiska elmarknaden ager rum pa handelsplatsen Nord Pool i
Norge.

Pa elderivatmarknaden (terminsmarknaden) ingas avtal om priset pa el vid ett visst
framtida datum. Till exempel séljer elproducenterna el pa termin for att lasa in den
intakt de far for sin el i framtiden.? Elkonsumenter (foretag och privatpersoner)
efterfragar i stor utstrackning elavtal med bundet pris for att kunna forutse sina
elkostnader. Eldistributérerna vill darfor binda sina inkopspriser for att sakra sin
fortjanst nar de saljer el vidare till elkonsumenterna till fast pris. Pa sa satt mots
aktorer med motstaende intressen och kan inga avtal som innebar mindre risk for
bada parter.

Aktorer kan handla elderivat med andra syften, till exempel for att tjana pengar pa
prisrérelser, men den andel av den handeln som drivs av spekulation bedéms
numera vara ytterst begransad. Pa elderivatmarknaden finns &ven banker och andra
finansiella aktorer som i huvudsak agerar som mellanhander, sa kallade allmanna
clearingmedlemmar (general clearing members) for att ge icke-finansiella aktorer
tillgang till den clearade elderivatmarknaden. Handeln i elderivat kan i sin tur delas
in i borshandel och bilateral handel.

2.2 Borshandel av elderivat

Bdrshandeln i elderivat ager rum pa en handelsplats som drivs av Nasdag Oslo
ASA, som ér ett norskt bolag och som star under tillsyn i Norge. Bérshandlade
elderivatkontrakt ar foremal for central clearing hos den centrala motparten Nasdagq
Clearing AB, ett svenskt bolag med filial i Norge som star under tillsyn i Sverige.

Central clearing har bland annat som syfte att flytta motpartsriskerna i ett kontrakt,
till exempel att betalning inte sker enligt inganget kontrakt, fran de enskilda
aktorerna i marknaden till en aktér — en central motpart — som tar éver de
skyldigheter och réattigheter som saljare och kdpare har mot varandra (sa kallad
novation). Den centrala motparten blir saledes bade kopare och séljare i varje affar
(se den vanstra bilden i figur 1). Det kan kontrasteras mot bilateral handel, dar det

2 Tekniskt sett ar det i allménhet fridga om futures-avtal. De har samma funktion som
terminsavtal, men betalningsflddena under avtalets Iptid blir annorlunda, vilket bland
annat paverkar likviditetsbehovet hos parterna; se vidare avsnitt 2.3 nedan.

2 Elderivathandel och central clearing
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finns direkta fordringsforhallanden mellan deltagarna i handeln (se den hogra
bilden i figur 1).

Dessutom utfér den centrala motparten sa kallad nettning. Det innebar att
clearingmedlemmarnas (foretag som deltar i clearingen) positioner gentemot den
centrala motparten kvittas. F6ljden blir att antalet motpartsexponeringar och deras
bruttobelopp minskar (se pa nytt figur 1). Det minskar behovet av sakerheter som
deltagarna stéller for att trygga den centrala motpartens exponering mot deltagarna
(se vidare nedan). Darutdver mojliggor central clearing effektivare riskhantering i
andra avseenden och 6kad transparens, till exempel vad géller till vilka priser
handeln sker.

A
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Figur 1: Clearade transaktioner som nettas hos central motpart respektive icke-
clearade bilaterala transaktioner

Centrala motparter anses vara systemviktiga av flera anledningar:

1. Deras funktion som garant av betalningsfléden i finansiella kontrakt
mellan clearingmedlemmarna.

2. Det finns aven en hog grad av sammanlankning mellan en central motpart
och dess medlemmar, framfér allt bankerna som ofta fungerar som
kreditférsorjare och investeringsmotparter.

3. Banker erbjuder ofta kunder som inte & medlemmar hos en central motpart
att cleara deras transaktioner via banken.

Sammantaget kan ett fallissemang av en central motpart fa spridningseffekter till
den finansiella sektorn. Till detta kommer att det finns ett samhallsekonomiskt
varde i att producenter och konsumenter av el via elderivatmarknader kan reducera
och omfordela risker.

Centrala motparter ar enligt lagkrav uppbyggda for att dels klara de kreditrisker
som foljer av verksamheten, dels for att hantera forluster pa ett forutbestamt och
betryggande satt. De ska darfor ha en viss méngd forfinansierade resurser som kan
tas i ansprak for att tacka forluster som kan uppsta om en eller flera deltagare inte
kan fullgora sina ataganden under stressade marknadsforhallanden. Vid ett sadant

2 Elderivathandel och central clearing
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obestand sker forlusttackningen genom att de forfinansierade resurserna anvands i
en viss ordningsfoljd, en ordning som kallas vattenfallet (se figur 2 nedan).

Om en clearingmedlem inte kan fullgora sina skyldigheter, maste den centrala
motparten allra forst avveckla samtliga kontrakt som medlemmen har. En central
motpart far inte ta pa sig nettoexponeringar i derivatkontrakten (med vissa mindre
undantag) och ar darfor skyldig att sélja den fallerande medlemmens kontrakt.

Om det uppstar en forlust i form av skillnad mellan de ingangna kontraktens varde
och det pris som uppnas vid forséljningen, anvands resurser fran vattenfallet for att
tacka dessa. Bilden nedan visar hur Nasdaq Clearings vattenfall ar strukturerat.

| forsta hand anvénds de sékerheter som medlemmen stéllt for sina kontrakt och
medlemmens bidrag till obestandsfonden. (Hur sakerhetskrav berdknas behandlas
nérmare nedan.) Darnast kommer efterstéllt kapital som den centrala motparten satt
in. Om inte heller det racker for att tdcka forlusten, tas den gemensamma
obestandsfonden i ansprak. Darefter anvands det seniora (icke-efterstallda) kapital
som den centrala motparten ocksa har tillfort i forvag. Den sista nivan i vattenfallet
bygger pa att den centrala motparten har ratt att krava att medlemmarna bidrar med
ytterligare kapital motsvarande lika mycket som de satt in i obestandsfonden (en
ordning som benamns assessment power i figur 2).2

Default Losses in Clearing Services
Financial Market Commodities Market Seafood Market

l l l

Defaulting member's margin collateral and DF contribution

EMIR Junior Capital EMIR Junior Capital EMIR Junior Capital

Nasdaq Clearing Nasdaq Clearing Nasdaq Clearing
Junior Capital Junior Capital Junior Capital

Loss Sharing Pool b\

" Default Fund ‘ ‘ Default Fund ’ ‘ Default Fund |
Financials Commodities Seafood l

Nasdaq Clearing Nasdaq Clearing Nasdaq Clearing
Senior Capital Senior Capital Senior Capital

( Assessment Power | | Acsessnxpnt Power | | Assessment Power

Figur 2: lllustration av det sa kallade vattenfallet

3 Nasdaq Clearing &r en central motpart for flera typer av derivatkontrakt, men har en
separat obestandsfond for vart och ett av sina verksamhetsomraden. Obestandsfonden for
ravaror, dit elderivat riknas, kan saledes inte forstarkas genom att resurser fors over fran
nagon av de andra fonderna.

2 Elderivathandel och central clearing
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Om inte heller detta tillskott av kapital forslar i ett extremt fall (och kapital inte
tillfors pa annat sétt), kan den centrala motparten sjalv hamna i obestand. Det kan i
sa fall finnas forutsattningar att satta den i resolution, enligt ett lagfast forfarande.*
Syftet med resolution ar att sékerstalla att verksamheten i den centrala motparten
kan uppratthallas. Resolutionsmyndighet ar Riksgaldskontoret.

2.3 Sakerhetskrav i derivathandeln

Den forsta — och framsta — forsvarslinjen for en central motpart &r de sakerheter
(aven kallade marginalsakerheter) som varje clearingmedlem maste stélla for sina
ataganden enligt ingdngna derivatkontrakt. Syftet med marginalsakerheter &r att
skydda den centrala motparten och dvriga clearingmedlemmar mot férluster om en
medlem inte kan fullgéra sina ataganden, aven under perioder av marknadsstress.
Varje medlems skyldigheter med avseende pa dessa sékerheter omvarderas
dagligen for att reflektera radande marknadsforhallanden.

Det finns tva typer av sakerheter. Initialsékerheter (initial margin) betalas till den
centrala motparten och avser att tdcka kostnaden for att avveckla ett kontrakt om
den centrala motparten behdver ta 6ver kontraktet fran en medlem som fallerat.
Den centrala motparten har modeller for att uppskatta dessa sakerhetskrav. Ju
hogre pris, storre volatilitet och ju mindre likvid marknaden ar, desto hogre ar den
forvéntade kostnaden for att stdnga ett kontrakt och desto hégre blir darmed kravet
pa initialsakerhet. Om marknadslaget andras, kan kravet saledes justeras under ett
kontrakts l6ptid. Initialsékerheter stalls antingen i form av kontanta medel eller
andra typer av sakra och hoglikvida tillgangar sasom statsobligationer med
lampliga varderingsavdrag (sa kallade haircuts). Nar ett kontrakt I6per ut, aterfors
initialsékerheterna till medlemmen.

Den andra typen av sakerheter kallas variationssékerheter (variation margin). De
speglar hur marknadsvardet for ett inganget kontrakt forandras. Vardet pa
kontraktet faststalls dagligen utifran prisutvecklingen. | fraga om sa kallade futures
(som helt dominerar elderivathandeln) betalar den part for vilken marknadsvérdet
pa ett kontrakt gatt ner in ett motsvarande belopp till den centrala motparten i form
av kontanta medel. Den centrala motparten betalar samtidigt ut samma belopp till
den part vars kontrakt stigit i varde. Pa sa satt gor variationssakerheter med dagliga
betalningar att det aldrig uppstar stora fordringar eller skulder i forhallande till
nagon medlem. Nar ett kontrakt I6per ut beh6vs bara en betalning motsvarande den
sista dagens marknadsvérdesforandring.

4 Se forordning (EU) 2021/23 om en ram for &terhamtning och resolution av centrala
motparter (https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R0023&from=SV), samt lagen (2022:739) med
kompletterande bestammelser till EU:s forordning om aterhdmtning och resolution av
centrala motparter (https://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/dokument/svensk-
forfattningssamling/lag-2022739-med-kompletterande-bestammelser _sfs-2022-739).

2 Elderivathandel och central clearing
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Om en marknadsaktor, exempelvis en elproducent, inte ar clearingmedlem utan i
stallet clearar via en finansiell mellanhand, en sa kallad allman clearingmedlem, ar
det den senare som har relationen till och ansvarar for kontraktet gentemot den
centrala motparten, inklusive att stalla den sékerhet som kravs. Saledes &r det den
clearingmedlemmen som bar exponeringen mot elproducenten och som drabbas av
eventuella forluster om producenten inte kan fullgora sina ataganden.

2.4 Bilateral handel

Bilateral handel sker direkt mellan aktorer, vid sidan av borsen, till priser och
villkor som gors upp mellan aktorerna (se figur 1). Aven i dessa avtal finns
vanligen vad som motsvarar variationssakerheter. Parterna dverfor saledes
sinsemellan medel motsvarande forandringar i avtalets marknadsvérde, enligt en
avtalad frekvens, men inte alltid dagligen som vid clearad handel med futures. Det
kan ske genom transaktioner direkt mellan parterna, &ven om det ocksa
forekommer att bilateralt ingangna avtal clearas genom en central motpart.

2 Elderivathandel och central clearing
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3 Handelseforloppet

Priserna pa den nordiska elmarknaden bérjade stiga under slutet av 2021. De
fortsatte sedan att stiga kraftigt under forsta delen av 2022. Samtidigt var
prisvolatiliteten hog. Utvecklingen drevs av nagra specifika faktorer, bland annat
oférdelaktiga vaderforhallanden och uteblivna gasleveranser till foljd av Rysslands
invasion av Ukraina. | bakgrunden fanns en 6kad efterfragan pa el till fljd av den
ekonomiska aterhamtningen efter pandemin. | och med det svenska elnétets
sammanlankning med andra lander paverkas elpriserna ocksa av de priser som satts
i andra delar av Europa.

Prisuppgangen pa el paverkade aven priserna pa elderivatmarknaden.
Elderivathandeln fungerade gradvis sémre med minskad likviditet, delvis som en
avspegling av att aktorer 6vergick till att anvanda bilaterala sékringsavtal.
Okningen av priserna pa elderivat — och darmed sakerhetskraven — accelererade
under andra halvan av augusti. Fran den 19 till den 26 augusti 6kade priserna for
till exempel kontrakt for det forsta kvartalet 2023 fran 335 euro/MWh till 550
euro/MWh, en 6kning pa 64 procent; se figur 3 nedan. Aven priset pa kontrakt med
langre l6ptider steg kraftigt.

600
500
400
300

200

—Kontraktet for Q1 2023
Figur 3: Priset pa elderivat, kvartalskontrakt for kvartal 1 2023 (EUR/MWh).

Prisuppgangen drevs av en tilltagande oro 6ver energiforsorjningen under vintern.
Det forstarktes av beskedet att de tillfalligt avbrutna gasleveranserna fran Ryssland
via gasledningen Nord Stream 1 inte skulle aterupptas. Det kan dock inte uteslutas
att priserna under de mest extrema dagarna dven paverkades av andra faktorer. Det
ar till exempel tdnkbart att allt hogre sdkerhetskrav gjorde att vissa aktorer var
beredda att betala en premie for att kunna séga upp sina kontrakt, vilket drev upp
priserna ytterligare. Motsvarande utveckling kunde ses for de flesta
elderivatkontrakten i Europa.

3 Héandelseforloppet
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Som framgar av foregaende avsnitt innebar kraftiga prisrérelser pa el att aktorer
som clearar elderivatkontrakt hos den centrala motparten moter 6kade
sakerhetskrav, vilket gor att de behdver fa fram mer likvida medel. Den centrala
motpartens krav pa initialsakerheter tiofaldigades fran borjan av 2021 till i slutet av
augusti 2022 (se figur 4).°
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Figur 4: Stallda initialséakerheter pa ravarumarknaden hos Nasdaq Clearing
(miljarder euro).

Awven kraven pa variationssakerheter ar rorliga, eftersom de drivs av kontraktens
marknadsvérden. De kan under en ihallande prisrorelse oka lika mycket eller mer
an initialsakerheterna. Som framgar ovan hanteras dessa sakerhetskrav genom
dagliga betalningar mellan parterna som férmedlas av den centrala motparten. De
registreras saledes inte som sékerheter hos den centrala motparten och ingar inte i
de belopp som redovisas i figur 4, som endast omfattar initialsakerheter. Under
perioden med snabbt stigande elpriser gick betalningarna fran elproducenter som
salt el for framtida leverans. Det bidrog pa sa satt till att elproducenternas behov av
likvida medel 6kade.

Det radde osakerhet om vad som kunde handa harnast. Den centrala motparten
utforde stresstester baserade pa data per den 26 augusti som visade att en
fordubbling av priser pa nordiska elderivat (vilket fortfarande var lagre &n priserna
i till exempel Tyskland vid den tidpunkten) skulle kunna férdubbla de totala
sakerhetskraven fran den redan exceptionellt héga nivan. Det indikerade att det
skulle kunna uppsta annu storre behov av likviditet, framst for elproducenter. Det

5 Data i diagrammet avser totalt stallda initialsakerheter i rdvaruhandeln, men elproducenter
svarade for huvuddelen av uppgéngen.

3 Héandelseforloppet
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fanns darmed risk for att elproducenterna inte skulle kunna fa fram likvida medel i
tillracklig omfattning.

Stigande sékerhetskrav hade aven andra effekter. Den centrala motparten tillampar
limiter for hur stora sakerheter en clearingmedlem far stalla i forhallande till dels
likvida medel, dels eget kapital. Dessa exponeringslimiter géller bade for direkt-
medlemmar och for allmanna clearingmedlemmar. Limiterna ar inte harda utan
innehaller anpassningsperioder, men syftet ar att motverka att medlemmar tar pa
sig risker som vid en ogynnsam marknadsutveckling gor det svart for dem att klara
tillkommande sékerhetskrav respektive méjliga kreditforluster. | det aktuella laget
fanns det risk for att clearingmedlemmar skulle na taket for sina exponeringslimiter
och behdva stanga utestaende kontrakt. Resultatet skulle kunna bli en patvingad
neddragning av prissakringen for aktorerna i fraga och eventuellt aven ytterligare
prisokningar som foljd.

3 Héandelseforloppet
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4 Vilken information fanns for att
bedotma riskerna?

Spanningarna pa elderivatmarknaden hade vuxit gradvis. Infor jul- och nyars-
helgerna 2021 hade FI och Riksbanken ett mote med Nasdaq Clearing da foretaget
redogjorde for vilka atgarder det hade vidtagit som en féljd av det volatila laget pa
elmarknaden och de ckade elpriserna. Nasdaq Clearing informerade ocksa om att
medlemmar signalerat oro for att en utveckling med fortsatt stigande sakerhetskrav
riskerade att tnja pa deras formaga att fa fram likviditet for att méta dessa.

F1 hade ett uppféljningsmote med Nasdaq Clearing i januari 2022. Dar framkom
det att en del av elderivathandeln flyttat fran centralt clearade kontrakt till bilateral
handel. Motivet antogs vara de hdga sakerhetskraven i den centralt clearade
handeln. FI bedomde att det att var viktigt att folja utvecklingen pa elmarknaden,
bland annat i nara dialog med Nasdaq Clearing. Sa skedde ocksa under varen
2022.5

Som ett led i uppfoljningen inledde FI ett arbete for att bland annat belysa de
faktorer som hade bidragit till den kraftiga prisvolatiliteten pa elmarknaderna, den
paverkan som den hoga volatiliteten hade haft pa den centrala motparten, dess
medlemmar och slutkunder. Syftet med arbetet var ocksa att belysa de risker som
en minskad central clearing for med sig, identifiera riskreducerande atgarder som
kunde vidtas inom ramen for Fl:s uppdrag och att 6vervaga mojliga atgarder for att
Oka transparensen kring aktuella risker.

Under varen 2022 hamtade FI in ytterligare information fran ett antal
marknadsaktorer om situationen pa den nordiska elmarknaden, marknadslikviditet,
okande sakerhetskrav, uppgifter om flytt fran clearing till bilateral handel och
risker forknippade med detta. Vi hade dven samtal med Energimarknads-
inspektionen och tillsynsmyndigheterna i Norge, Tyskland och Spanien.

Den allménna uppfattningen hos marknadsaktorerna var att den clearade
elderivatmarknadens funktionsformaga kraftigt hade forsamrats och att aktorer i
Okande grad valt att sékra sina priser genom bilateralt handlade och icke clearade
kontrakt. Det framkom ocksa att vissa aktorer hade minskat sin prissakring eller
helt slutat prissékra sig. Det bidrog i sig till att héja priserna och prisvolatiliteten.

En branschorganisation for clearingforetag pa EU-niva forordade till f6ljd av den
Okade volatiliteten och de stigande priserna att icke-sékerstallda bankgarantier
skulle tillatas som sakerheter for att minska likviditetspressen pa deltagarna i
clearingen. Den efterfragade aven statligt stod och hanvisade till atgarder som

6 FI kommenterade detta i sin stabilitetsrapport varen 2022; se s. 24 i rapporten.
https://www.fi.se/contentassets/41777fc48dcad2albeab132d38b160el/stabiliteten-
finansiella-systemet-22-1.pdf.
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tyska staten hade vidtagit. Dar hade den statliga investerings- och
utvecklingsbanken KfW7 i juni 2022 fatt i uppdrag att under vissa villkor bevilja
statligt garanterade krediter till féretag med huvudkontor eller filial i Tyskland.
Syftet var att hantera hogre sékerhetskrav hos centrala motparter till f6ljd av dkade
priser och prisvolatilitet pa energimarknaderna.

Som framgar ovan okade priserna fran den 19 augusti till den 26 augusti kraftigt pa
elderivatmarknaden fran redan mycket hdga nivaer. Den 24 augusti ordnade
Nasdaq Clearing ett mote dér FI och ett antal clearingmedlemmar deltog. Bolagen
uttryckte stor oro dver hur marknaden fungerade. Vid motet framfordes dven att
andelen bilaterala derivatkontrakt hade fortsatt att 6ka. Det fanns risk for en
negativ spiral. Minskad andel central clearing — och i synnerhet féarre
clearingmedlemmar — skulle gora att kostnaden for att avveckla en medlems
kontrakt vid obestand blir hogre an vad den centrala motparten hade tagit hojd for i
berakningarna av initialsakerheten for ingangna kontrakt. Det skulle leda till 6kade
krav pa initialsakerhet och forstarka motiven att lamna central motpartsclearing.

| ett sadant forlopp skulle den clearade marknaden gradvis fungera allt samre.®

Riksbanken hade ett méte med den centrala motparten den 31 augusti. Riksbanken
har formedlat att foretaget dar gav en uppdatering om laget pa ravarumarknaden.
Foretaget framforde att det &nnu inte fanns nagra problem for deltagare att méta
I6pande krav pa marginalsékerheter, men att relativt manga av dem hade brutit sina
exponeringslimiter och att foretaget darfor hade dialoger med dem for att 16sa det.

FI och Riksbanken hade tillgang till data om deltagares sakerhetskrav och aven
data som gav en uppskattning éver den centrala motpartens likvida medel i olika
valutor.

" Kreditanstalt fur Wiederaufbau ("Credit Institute for Reconstruction")
8 Det forekom aven rapporter i medierna om saken, exempelvis i Dagens industri den
29 augusti; se https://www.di.se/live/fortum-varnar-for-allt-for-hoga-sakerhetskrav/.

4 Vilken information fanns for att bedéma riskerna?
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5 Beddmningen av riskerna och
beslutade atgarder

Som framgar ovan fanns det i manadsskiftet augusti-september allvarliga
orossignaler. Vid en fortsatt prisuppgang skulle problemen kunna bli akuta. Den

1 september holls ett mote dar Regeringskansliet, FI, Riksbanken och
Riksgaldskontoret deltog. Vi informerade om var bild av situationen och vara
riskbedémningar. Slutsatsen av den efterféljande diskussionen var att riskbilden
innebar att snabba atgarder maste dvervagas, sarskilt mot bakgrund av att Ryssland
den 2 september stoppade sina gasleveranser till Europa genom Nord Stream 1 pa
obestamd tid. Dagen darpa inledde darfor Finansdepartementet ett intensivt arbete
med att analysera lampliga atgarder for att hantera de risker som situationen kunde
innebdra. FI bistod i det arbetet.

Avrbetet ledde fram till ett beslut att infora ett kreditgarantiprogram. Riksdagen
fattade beslut om programmet mandagen den 5 september. Det innebar att
regeringen fick bemyndigade att stalla ut kreditgarantier pa sammanlagt hogst 250
miljarder kronor for lan till aktorer pa elderivatmarknaden som ar
clearingmedlemmar eller kunder till clearingmedlemmar i Nasdaq Clearing AB,
och som hade fatt likviditetsbrist till f6ljd av marginalsakerhetskrav, men som
beddmdes vara livskraftiga. Bemyndigandet avser i forsta hand kreditgarantier till
elproducenter, men regeringen kan vid behov lata andra aktorer pa
elderivatmarknaden omfattas. Samma dag beslutade regeringen att ge
Riksgaldskontoret i uppdrag att administrera garantiprogrammet och att stélla ut
kreditgarantier till elproducenter under vissa ndrmare angivna forutsattningar.

| det betdnkande fran finansutskottet som lag till grund for riksdagens beslut
angavs bland annat féljande (Finansutskottets betdnkande 2021/22:FiU51 s. 7 f.)

”Sedan 2018 har fler och fler aktorer Iamnat den nordiska
marknaden, vilket har forsamrat marknadens funktionssatt. AktGrer
som inte &r finansiella foretag, som exempelvis elproducenter, har
overlag samre forutsattningar att snabbt fa tillgang till likvida medel
for att uppfylla den centrala motpartens krav pa sakerheter. Samtidigt
har behovet av medel mangdubblats till foljd av de mycket stora
prisforandringarna pa el och de 6kande sakerhetskraven. Det finns
saledes ett behov av att vida atgarder for att komma till ratta med
dessa problem. [...]

Elbranschen och de finansiella aktérerna har under 2022 varnat for
att ytterligare prisokningar kan innebara att medlemmar i centrala
motparter runt om i Europa kommer att hamna pa obestand for att de
inte kan uppfylla sina forpliktelser i centrala motparter. Det ingar i
en central motparts ordinarie verksamhet att hantera ett fallissemang
av en medlem. Dagens marknadssituation innebar dock att en auktion
hos den centrala motparten har mycket daliga forutsattningar att

5 Beddmningen av riskerna och beslutade atgarder
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lyckas, vilket kan orsaka stora forluster for clearingmedlemmar och
den centrala motparten.

Det finansiella systemet & sammankopplat genom att banker ar
medlemmar hos Nasdaq Clearing AB och har exponeringar gentemot
energibolagen. Bankerna riskerar att drabbas om Nasdaq Clearing
AB far problem. Samtidigt bygger det finansiella systemet pa
fortroende, och vid en situation dar oro sprids kan den finansiella
stabiliteten riskeras. [...]

I nulaget ar det framst elproducenterna som lider av likviditetsbrist
till foljd av hogre marginalsékerhetskrav. | forsta hand bor darfor
kreditgarantierna riktas till dem. Det kan dock inte uteslutas att andra
aktorer pa elderivatmarknaden som &r clearingmedlemmar eller
clearar genom en medlem kan fa likviditetsproblem som i
forldngningen kan riskera den finansiella stabiliteten.”

Resonemanget lyfter fram tre sammanlénkade riskfaktorer:

- Att clearingmedlemmar riskerade att fa likviditetsproblem i meningen att de
inte skulle klara att betala in sakerheter enligt ingangna kontrakt och darmed
skulle hamna pa obestand.

- Att buden i en auktion av kontrakt till foljd av obestand hos en medlem
kunde befaras bli véldigt laga och avvecklingen darmed mycket kostsam for
bade den centrala motparten och clearingmedlemmarna.

- Att stora forluster for den centrala motparten skulle kunna skada fortroendet
for det finansiella systemet, till exempel genom att tillgangarna i vattenfallet
tas i ansprak och darmed inte finns tillgangliga for att tacka 6vriga clearade
ravaruderivat.

- Att banker bade som clearingmedlemmar och langivare till energiforetag
skulle kunna drabbas av stora forluster.

Det identifierade grundproblemet var alltsa potentiell likviditetsbrist hos
elproducenterna. Det gick ocksa att konstatera att bristen var tillfallig i och med att
foretagen var elproducenter och saledes skulle ha el att sélja till det hogre
marknadspriset nar elderivaten I6pte ut. Det var darmed logiskt att inrikta
atgarderna pa just det problemet for att sakerstalla att foretagen inte skulle hamna
pa obestand till foljd av rena likviditetsproblem under kontraktens I6ptid.° | termer
av metaforen om dominoeffekter var syftet alltsa att forhindra att den forsta brickan
skulle falla.

® Som framgar ovan forde stigande sékerhetskrav dven med sig problem som rér de limiter
som Nasdaq Clearing tillampar for hur mycket exponering i fraga om marginalsakerheter
en clearingmedlem fér ha i forhallande till dels eget kapital, dels likvida medel. For att
avhjalpa problemet justerade Nasdaq Clearing, efter samrad med FI, limiterna sa att de
beaktar eventuella kreditgarantier.

5 Beddmningen av riskerna och beslutade atgarder
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6 Utvardering

6.1 Var atgarden motiverad?

Det ar generellt svart att utvardera atgarder som det nu aktuella kreditgaranti-
programmet. En anledning &r att det var en enskild insats i en specifik situation
som aldrig tidigare uppstatt. En annan &r att det ar svart att bedéma vad som hant
om atgarden inte hade vidtagits. Det finns med andra ord inte nagot valdefinierat
kontrafaktiskt handelseforlopp. Utifran principen att ett beslut bor bedémas pa
basis av det lage som radde nar det fattades och den information som
beslutsfattarna da hade, gar det 4nda att géra vissa observationer.

Information och osakerhet
En forsta observation ror just den information som fanns att tillga. Av den

foregaende beskrivningen framgar att beslutet fattades under stor osékerhet.
Sjalvklart var det framtida elpriset osékert, men det var dven osékert vilka féljderna
skulle bli om ett eller flera foretag skulle hamna pa obestand och deras kontrakt
skulle avvecklas. Mekanismen for att hantera obestand inom en central motpart
som ar foreskriven i regelverket har Nasdaqg Clearing prévat endast vid ett tillfalle.
Och foljderna den gangen var inte obetydliga.'

Kontentan var att ett kraftigt destabiliserande forlopp inte kunde uteslutas, givet de
redan hoga sakerhetskraven och risken for fortsatt prisuppgang under hog
volatilitet. Detta motiverade en kraftfull och trovardig stodatgard for att minimera
skadan av ett maximalt ogynnsamt utfall. Osakerheten gjorde att det inte var
mdjligt att bedéma sannolikheten for detta utfall.

Det var heller inte lampligt att skjuta pa beslutet for att fa mer information. Om
elpriset skulle fortsétta att stiga snabbt, hade det forlopp som var grunden fér oron
kunnat sattas i gang. Det ligger i ett krisforlopps natur att den forsiktiga strategin i
ett inledande skede ofta ar att agera snabbt och kraftfullt. Nagot paradoxalt kan
brist pa information i ett krislage alltsa gora det extra viktigt att ingripa.

Att det var statens ansvar att ingripa var naturligt med tanke pa de viktiga samhalls-
intressen som stod pa spel och det genuint osdkra lage som radde.!! | ett varsta
scenario gick det — utver ett hot mot den finansiella stabiliteten — att forestalla sig

10 En nyhetsartikel om handelsen finns har: https://www.ft.com/content/43c74e02-b749-
11e8-bbc3-ccd7de085ffe. FI beslutade 2021 om en sanktion mot Nasdaq Clearing med
anledning av handelsen; se:
https://www.fi.se/contentassets/09352ee009544b288f6298ecddd8f995/beslut-nca-2021-01-
26.pdf. Beslutet har dverklagats till Hogsta forvaltningsdomstolen och &nnu inte vunnit laga
kraft.

1 Till detta kommer att det var en geopolitisk kris som lag bakom de extrema prisrérelserna
pa el och elderivat. Det &r en typ av stérning som enskilda ofta inte har forutsattningar att
skydda sig emot och dér staten darfor har ett sarskilt ansvar.
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aterverkningar pa elproduktion och eldistribution till f6ljd av obestand hos foretag
verksamma i den sektorn. Det faktum att pafrestningarna orsakades av likviditets-
problem — inte av att de berdrda féretagen hade drabbats av forluster — gjorde
dessutom att staten inte tog pa sig stora risker genom de utlovade kreditgarantierna.

I generella termer kan ett lage dar kreditvardiga foretag inte far 1an fran andra
privata aktorer ses som ett slags marknadsmisslyckande, vilket kan vara ett legitimt
skal for staten att ingripa pa marknader som normalt skots av privata aktorer. Det
ar exempelvis den traditionella forklaringen till att banker med likviditetsproblem
kan fa stod fran centralbanken for att forhindra spridningseffekter. Detta fall var
annorlunda genom att det var icke-finansiella foretag som hade hamnat i ett lage
dar de behovde mycket stora krediter (och det var osakert i vilken man banker och
andra langivare kunde och ville stalla upp). Men i och med att likviditetshehoven
uppstod i ett system med direkt och indirekt koppling till det finansiella systemet
fanns det skal for staten att ingripa pa ett likartat satt.!? Det faktum att obestand
bland elproducenter &ven kunde ténkas leda till stérningar i elmarknaden gjorde
skalen att ingripa &n starkare. Vidare fanns det finansiella aktérer som var
clearingmedlemmar bade pa elderivat- och aktie/rantemarknaden. Ett fallissemang
hos ett av dessa institut riskerade da att leda till problem &ven pa den clearade
marknaden for aktie- och rantederivat.

Att likviditetsbehovet drevs av krav som staten (till foljd av EU-regler) tillampar
for centrala motparter — inte av privata aktérers misstro mot varandra — ar
ytterligare en aspekt som skiljer detta fall fran en konventionell finanskris. Har
finns mojliga lardomar av hur centrala motparter fungerar och regleras som Fl
aterkommer till i avsnitt 7.

Utnyttjandet av programmet
Sa har langt har inga aktorer vant sig till Riksgaldskontoret for att fa kreditgarantier

utstéllda. Det &r notabelt, men inte avgdrande och kanske inte ens relevant for att
bedéma om atgarden var motiverad.

Framfor allt ar det viktigt att framhalla att det var fraga om en forsiktighetsatgard —
en forsakring — i ett osakert lage. Det fanns skal som pekade pa att likviditets-
behoven skulle kunna bli ohanterligt stora om elpriserna steg ytterligare och att de
skulle kunna uttémma bankers och andra langivares vilja och kapacitet att ge
krediter (utan stodatgarder). Farhagorna om en fortsatt prisuppgang besannades
inte (se figur 3 ovan). Ddrmed minskade likviditetsbehoven, vilket rimligen &r en
anledning till att programmet inte har anvénts. Men att en handelse som man har
tecknat forsakring for inte intréffat bor inte i efterhand tas till intékt for att det var
onddigt att ha en forsakring. | det hér fallet kan det heller inte uteslutas att det

12 Genom att det var staten (via Riksgaldskontoret) som agerade, inte Rikshanken, &r
parallellerna till det statliga garantiprogrammet for bankers upplaning via obligationer
under finanskrisen 2008—2009 egentligen tydligare, men den atgarden var ett extraordinart
komplement till likviditetsstod fran Riksbanken.

6 Utvardering
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faktum att det finns ett garantiprogram hade gjort det lattare for elproducenter att fa
krediter. Langivare vet att om en elproducent framdver far problem att betala
tillbaka ett lan, sa kan foretaget anvanda sig av garantiprogrammet.™®

6.2 Fanns det andra tankbara atgarder?

Som framgar ovan fanns det ett (potentiellt) likviditetsproblem, orsakat av mycket
stora lanebehov hos elproducenter. Det har inte framkommit att foretag hade nekats
banklan, men laget var oklart inte minst i ett scenario med &n hagre priser. Det var
svart att avgora exakt vilka foretag som kunde fa problem och om bankerna med
kort varsel skulle vara villiga att stalla upp med krediter i den omfattning som da
skulle kravas, utan sarskilda sakerheter. Att inrikta atgarder mot att just sakra
tillgang till banklan Iag darmed néra till hands.

Ett alternativ till kreditgarantier till banker som kreditgivare ar da direkta lan fran
statens sida. | detta fall var det inte mojligt for Riksbanken att ge lan, eftersom de
foretag som behovde lan inte star under Fl:s tillsyn och elmarknaden inte faller
inom Riksbankens ansvarsomrade.

Att ge Riksgaldskontoret mandat att i stallet ge lan hade varit mojligt, enligt samma
forfarande som beslutet om ett garantiprogram. Men i lagen dar grundproblemet &r
svarigheter att fa krediter fran privata aktorer ar det vanligen enklare och
effektivare att staten arbetar med garantier. En viktig podng ar att de reguljara
lanekanalerna och de etablerade relationerna mellan lantagare och langivare da
anvands, uppbackade av en tillfallig statlig garanti. Det ar ocksa lattare att i en
garanti inkludera en viss riskdelning med langivaren genom att staten inte
garanterar hela lanebeloppet. Det ger langivaren motiv att bedoéma lantagarens
kreditvardighet. Vid langivning faller den uppgiften helt pa Riksgaldskontoret, som
kan ha svart att gora sadana bedémningar, i synnerhet pa mycket kort sikt.*

Pa sa satt byggde den har atgarden pa samma I6sning som med framgang anvandes
bade under finanskrisen och vid pandemins utbrott. For detta fanns det i viss
mening etablerade rutiner, &ven om garantiprogrammet maste anpassas till det
specifika fallet och beslutas i sarskild ordning. Det var en fordel med tanke pa att
beslutet maste fattas och genomforas skyndsamt.®

Tankbart hade ocksa varit att i stallet ge forebyggande stod till den centrala
motparten sa att den béttre hade kunnat klara de pafrestningar som kunde uppsta.

13 Aven har finns en parallell till garantiprogrammet under finanskrisen i och med att det i
praktiken stottade &ven banker som inte anslét sig till programmet.

141 andra vagskalen finns risken att banker uppfattar att riskdelningen ar for oférmanlig och
darfor inte &r beredda att ge lan trots statlig garanti. Det ar dock framst en tillampningsfraga
(villkoren i garantiavtalet mellan staten och banken), som det inte finns skal att ga in pa har.
15 Mycket av det arbetet 6verlats till Riksgaldskontoret som ansvarar for att besluta om
garantiavtal och annat som kravs for att fa i gang programmet. Det finns dven erfarenhet av
hur detta gors i och med att Riksgéldskontoret har ansvarat for tidigare garantiprogram,
vilket ocksa skyndar pa processen.
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Mot det alternativet talar dock att den centrala motparten inte hade och inte heller
skulle komma att fa behov av likviditetsstod. Nasdaq Clearing skulle i vérsta fall
kunna fa soliditetsproblem efter ett obestand hos en clearingmedlem, om
avvecklingen av dennes kontrakt gav upphov till stora forluster.

En annan majlighet hade varit att helt enkelt 1ata processen ha sin gang, utan
statliga atgarder. Forluster pa avvecklade derivatkontrakt hade i sa fall tart pa
resurserna i vattenfallet och mahanda uttémt dessa. Da hade medlemmarna behovt
tillskjuta mer kapital, vilket hade satt ytterligare press pa redan pressande
medlemmar, enligt den process som beskrivs i avsnitt 2 ovan.

Aven om resurserna i vattenfallet &r till for att kunna tas i ansprak ar forfarandet
inte utan risk. Priserna pa de kontrakt som saljs riskerar att bli laga, eftersom
budgivare vet att den centrala motparten &r tvungen att salja och att det maste ske
snabbt. Forluster for deltagarna kan ocksa fa effekter pa tilltron till
marknadsplatsen och pa sikt minska aktorernas benagenhet att anvanda clearade
derivatkontrakt.

| ett genuint osakert lage &r det ocksa svart att veta hur langt ett sadant forlopp kan
ga. Det hade kunnat sluta med att den centrala motparten hade hamnat pa obestand.
For detta fall finns det regler om resolution av centrala motparter, men det &r ett
oprovat och komplicerat verktyg.

Dartill kommer att effekterna pa ekonomin i stort av obestand bland elproducenter
hade kunnat bli allvarliga. Det hade exempelvis kunnat stora tillgangen pa el. Om
an bara tillfalligt, hade det kunnat forvarra ett redan pressat lage pa elmarknaden
och via annu hogre elpriser hade det kunnat sprida stérningarna till hushall och
foretag.

Sammanfattningsvis: | ett fall dar pafrestningar beror pa likviditetsproblem, inte pa
att aktorerna gjort forluster som hotar deras soliditet, framstar det som olampligt —
och riskfyllt — att staten forblir passiv. Foljaktligen var det &ndamalsenligt att satta
in stodet tidigt i det tdnkbara krisférloppet. Med andra ord: Att se till att den forsta
dominobrickan inte skulle falla.

Som alltid galler att insatser for att radda privata aktorer kan paverka deras
forvantningar om framtida stod och pa sa satt uppmuntra till mer riskfyllt agerande.
FI aterkommer till sddana sa kallade moral hazard-effekter i avsnitt 7.

6.3 Kunde och borde myndigheterna ha agerat

tidigare?
Priserna och volatiliteten pa elderivatmarknaden beror framfor allt pa vad som
hander pa elmarknaden och de priser som etableras dér. Den nordiska marknaden
paverkas i sin tur av andra elmarknader. | det avseendet var Rysslands invasion av
Ukraina och osakerheten i fraga om gasleveranser till Europa av avgérande
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betydelse. | kombination med regelkrav pa centrala motparter att begara mer
sakerheter om priser och volatilitet stiger var det ofrankomligt att sakerhetskraven
skulle oka.

Som framgar ovan hade laget pa elderivatmarknaden diskuterats sedan atminstone
slutet av 2021. Det var dock forst i slutet av augusti, i samband med de extrema
prisokningar som da skedde, som FI fick uppgifter om att laget var akut och att
medlemmar pa elderivatmarknaden dels riskerade att drabbas av likviditetsbrist,
dels hade exponeringar som narmade sig tillatna limiter hos den centrala
motparten. Visserligen hade berérda aktorer redan tidigare patalat att marknaden
fungerade sémre — vissa hade som framgar ovan minskat sina sakringar eller helt
slutat att sakra sig — men situationen var &nda hanterbar. Aven om laget tidigare var
osakert hade det knappast varit mojligt for myndigheterna att forutse den kraftiga
priskningen pa el i slutet av augusti, den forandring som gjorde att laget pa
derivatmarknaden framstod som akut.

Det ar tankbart att tillgang till mer och battre information, till exempel hardare
stresstester fran den centrala motparten, skulle kunnat varna for det forlopp som
ledde fram till att garantiprogrammet infordes. Samtidigt ar det tveksamt om
resultatet av sadana tester, med scenarier som i det aktuella laget torde ha
uppfattats som extrema, skulle ha varit tillrackliga for att motivera sa omfattande
och konkreta statliga atgarder som senare vidtogs. Ett stresstest &r just ett test och
darmed en svag grund for en atgard som bygger pa extraordinara riksdagsbeslut.
Det faktum att de som behdvde stéd var icke-finansiella foretag, utanfor sedvanlig
finansiell tillsyn och rapportering, hade formodligen ocksa gjort det svarare for
myndigheterna att uppfatta laget som bradskande, liksom att utforma atgarder,
villkor for stod med mera pa ett lampligt satt.

6.4 Vilket ytterligare underlag hade varit dnskvart?
| efterhand gar det att konstatera att det hade varit vardefullt med mer underlag om
vilka likviditetsbehov som sakerhetskraven skulle kunna ge upphov till. FI borde i
ett tidigare skede ha bett den centrala motparten om kompletterande stresstester av
hur mycket sakerhetskraven skulle 6ka vid kraftigt stigande prisnivaer. En sadan
analys gjordes i samband med Rysslands invasion av Ukraina. Analysen indikerade
da att medlemmarna hade tillrackligt med likviditet och buffertar och var i sa matto
inte alarmerande. Men bilden forandrades snabbt i slutet av augusti, som framgar
ovan.

Sa har i efterhand framstar ett forfarande som inkluderar foljande delar som
onskvart:

e Fl borde i ett tidigare skede ha haft en ndrmare dialog med den centrala
motparten om stresstester av sakerhetskraven, med scenarier som — givet
de oroande tecken som fanns — hade gatt utanfor den historiska
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erfarenheten, bade pa aggregerad niva och for enskilda
clearingmedlemmar.

e Fl borde ha begart att den centrala motparten skulle ha fragat de storre
clearingmedlemmarna hur de planerade att moéta de sdkerhetskrav som
testerna indikerade kunde uppsta under stress.

e Fl borde ha fragat bankerna under vilka forutsattningar de var villiga att ge
clearingmedlemmarna sa stora lan som kunde behgvas enligt stresstesterna.

Helst skulle FI d&ven ha utmanat Nasdaq Clearings berdkningar av hur deltagarna
skulle paverkas av stora prisrérelser, genom att ta fram egna scenarier och
uppmanat Nasdag Clearing att anvanda aven dessa. Stresstester ar en metod som Fl
anvander pa bland annat bank- och fondomradet. Det ar dock osannolikt att det i
praktiken hade varit mojligt for FI att med kort varsel ta fram anvéandbara scenarier
for detta andamal.

Vidare hade sannolikt béattre bedémningar av riskerna for Nasdaqg Clearing och den
finansiella stabiliteten kunnat géras med hjalp av underlag fran Energimarknads-
inspektionen. Exempelvis hade FI kunnat ge Energimarknadsinspektionen
mdjlighet att bidra med information och kunskap om aktorerna pa elderivat-
marknaden, till exempel i vilken man de &r systemviktiga for elkraftsforsérjningen
och vilka aktorer som kunde forvéantas paverkas mest av stigande priser pa
elderivatmarknaden. Det hade kunnat fordjupa analysen av konsekvenserna av en
elproducents obestand och tankbara effekter pa elmarknaden. Energimarknads-
inspektionen kunde ocksa ha bidragit med kunskap om hur prisbildningen paverkas
av hoga sakerhetskrav. Nagon sadan samverkan inleddes inte i det pressade lage
som uppkom (se &ven avsnitt 6.5).

6.5 Hur fungerade samverkan mellan myndig-

heterna?
Fore det akuta skedet hamtade FI in information fran myndigheter, inklusive
utldndska tillsynsmyndigheter, och branschaktérer. Vi informerade muntligen
Finansdepartementet for att ge en aktuell lagesbild och bista departementet infor
och i dess olika méten och kontakter.

Det finns val etablerade samverkansformer inom omradet finansiell stabilitet som
har fungerat val under perioder med pafrestningar i det finansiella systemet, senast
under den inledande fasen av pandemin. Dessa samverkansformer anvéndes dven
under hanteringen av krisen pa elderivatmarknaden. Men samtidigt skiljer sig
denna kris fran tidigare genom att den primart rorde icke-finansiella foretag. Den
centrala motparten &r visserligen ett finansiellt foretag under Fl:s tillsyn (med
kompletterande Gvervakning fran Riksbanken), men det var handelser pa
elmarknaden som var drivande i forloppet och det var i forsta hand clearing-
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medlemmar, som inte ar finansiella féretag och inte star under tillsyn, som var
utsatta for pafrestningar.

Den atgard som vidtogs var alltsa att inratta ett kreditgarantiprogram riktat till
elfdretag. Statliga garantier kan bara utférdas efter riksdagens bemyndigande.
Foéljaktligen var det givet att Finansdepartementet ansvarade for beredningen av det
bradskande riksdagsbeslut som kravdes. Bland underlagen i utskottsinitiativet fran
finansutskottet finns upplysningar fran Regeringskansliet (se bet. 2021/22: FiU 51).
| det skedet var stabilitetsradet inte ett naturligt forum for samverkan, men det var
en fordel att stabilitetsmyndigheterna hade etablerade samarbetsformer och
informationskanaler. Det framjade en dppen dialog och effektiviserade arbetet.

Stabilitetsmyndigheterna hade dven i denna situation specifika roller. FI &r tillsyns-
myndighet for den centrala motparten. Riksbanken évervakar Nasdaq Clearing i
dess roll som ett viktigt infrastrukturforetag. Nasdag Clearing hade ocksa kunnat
tankas fa likviditetsstod fran Riksbanken. Riksgaldskontoret fick i uppgift att
hantera garantiprogrammet. De skilda rollerna gjorde att all informationen inte i
varje skede var relevant for alla myndigheter. Det hade dock varit en férdel om det
hade gatt att dela information mellan myndigheterna utan att hindras av att viss
information som var sekretessbelagd hos en myndighet riskerade att bli offentlig
hos en annan.

Elmarknaden ligger utanfor Fl:s kompetens- och tillsynsomrade. Till detta kommer
att tillsynen av elmarknaden &r uppdelad pa flera myndigheter, vilket gjorde det
svart att skapa en samlad bild av laget pa den underliggande marknaden. FI hade
heller inte upparbetade kontakter med de myndigheter som har tillsyn éver
elmarknaden. Som framgar av avsnitt 6.4 bedomer FI att det varit sarskilt vardefullt
med en mer utvecklad samverkan med Energimarknadsinspektionen.
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7 Lardomar och slutsatser

7.1 Om process och beslut

Att riskerna kopplade till central clearing pa elderivatmarknaden gick fran
hanterbara till hotfulla, berodde pa den kraftiga prisuppgangen pa el — och darmed
elderivat — i slutet av augusti. Osakerheten var stor och det kunde inte uteslutas att
elpriserna skulle stiga ytterligare. En eller flera elproducenter hade da kunnat
hamna i ett lage dér de inte klarade kraven pa sakerheter till foljd av brist pa
likviditet. | sa fall skulle Nasdaq Clearing, i enlighet med regelverket, ha behovt
forklara medlemmarna pa obestand.

Det finns regler och rutiner for sadana situationer, men det gick inte att bedéma om
de var tillrackliga for att klara de pafrestningar som skulle kunna uppsta. I en
situation dar Nasdaq Clearings forfinansierade finansiella resurser utnyttjades till
fullo kunde problemen pa elderivatmarknaden sprida sig till andra delar av den
finansiella marknaden, om inte annat genom tkad osakerhet. FI och regeringen
beddmde att det inte gick att utesluta ett forlopp som skulle hota den finansiella
stabiliteten.

Att i det osékra laget inratta ett statligt kreditgarantiprogram var en forsvarbar
atgard. De samhalleliga skyddsintressen som var hotade motiverade ett statligt
ingrepp. Atgarden tog fasta pa att det var befarad likviditetsbrist hos elproducenter
som skulle kunna utlsa ett odnskat forlopp och utformades for att férhindra just
detta. Analysen i denna rapport har inte identifierat en lampligare atgard for detta
andamal, atminstone inte en atgard som kunde vidtas lika snabbt. Visserligen har
kreditgarantiprogrammet inte utnyttjats, men det kan forklaras av att priserna inte
har natt de nivaer som befarades i slutet av augusti utan tvartom har fallit (se figur
3). Som namns ovan &r det ocksa tankbart att programmet har haft en stabiliserande
effekt pa elderivatpriserna. Det har heller inte framkommit skél som talar for att
atgarden borde ha satts in tidigare. Aven om laget hade varit osakert en tid, var de
héndelser som gjorde laget akut hdsten 2022 ny information.

Att staten tar 6ver risker fran privata aktorer kan fa negativa foljder. Inte minst kan
det uppmuntra till risktagande, vilket okar risken for nya kriser med ytterligare
kostnader for staten pa sikt. | det har fallet ar det dock rimligen inte ett namnvart
problem. De risker som staten erbjod sig att ta 6ver var inte skapade av oansvarigt
beteende fran privata aktorer. Snarare hade riskerna uppstatt till foljd av en stravan
fran bade saljare och kopare av el att begransa sina risker — inom ett ramverk som
lagstiftaren hade skapat — i kombination med att prisékningarna berodde pé en
geopolitisk kris som aktdrerna inte hade kunnat forutse eller forsakra sig emot.
Dessutom tar staten i detta fall enbart kreditrisk pa solventa foretag med temporara,
om &n betydande, likviditetsbehov. Det innebér att risken for att staten ska gora
kreditforluster ar Iag.
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Men det hindrar inte att vi kan dra lardomar fran det som har hant. En &r att FI bor
vara mer uppmarksam pa likviditetsrisk i centrala motparter. FI begarde
kompletterande stresstester fran den centrala motparten, men forst sent i forloppet.
Detta borde ha gjorts i ett tidigare skede som en del av den intensifierade
tillsynsdialogen. Samtidigt bor det framhallas att den exponentiella prisutveckling
som skedde i slutet av augusti var extrem och svar att forutspa. Aven mer
samarbete och informationsutbyte med Energimarknadsinspektionen hade kunnat
ge FI battre underlag for att folja och forsta utvecklingen pa elderivatmarknaden.

Det &r inte givet att den information som hade kommit fram i en sadan tillsyns- och
analysprocess hade lett till ett tidigare eller annorlunda ingripande fran statens sida.
Bilden av laget forandrades snabbt i slutet av augusti. Men det hade kunnat bidra
till att de beslut som kom att fattas hade varit battre underbyggda. Det &r dessutom
viktigt att tillsynen och myndighetssamarbetet utvecklas med utgangspunkt i de
erfarenheter som nu har gjorts.

Myndigheterna i Finansiella stabilitetsradet samverkade och utbytte information
utifran sina respektive uppdrag. De beslut som kom att fattas Iag dock utanfor
stabilitetsradets ansvarsomrade. Det kravdes ett nytt riksdagsbeslut om kredit-
garantier och Riksgaldskontoret fick i uppdrag att stélla ut garantier i egenskap av
garantimyndighet, inte som medlem i stabilitetsradet.

7.2 Om central clearing

Det som hant ger ocksa anledning till mer allmanna reflektioner om central
clearing och det regelverk som finns for sadan verksamhet. Central clearing syftar
till att reducera motpartsrisker, 6ka transparensen och effektivisera anvandningen
av kapital och sakerheter. For att uppna det syftet maste centrala motparter vara
rustade for att hantera kreditrisker och sta emot forluster. Det finns darfor lagkrav
pa att centrala motparter ska begéra in siakerheter fran clearingmedlemmar.

De materiella kraven 6verfors pa sa satt till clearingmedlemmarna, som maste
stalla sakerheter som star i proportion till deras ataganden mot den centrala
motparten och gora betalningar till motparter som motsvarar &ndringar i
marknadsvardet av utestaende ataganden. I den situation som uppstod pa
elmarknaden hdsten 2022 var det just dessa krav som skapade en risk for
likviditetsbrist hos livskraftiga foretag som i kraft av att de producerar el inte skulle
ha problem att fullgora sina ataganden nar ett kontrakt I6per ut och saledes inte
hade svag soliditet. Det ar nagot av en paradox att de skyddsmekanismer som en
central motpart ar skyldig att tillampa for att klara obestandssituationer, bidrog till
att det krévdes ett statligt ingripande for att reducera risken for att en eller flera
medlemmar skulle hamna pa obestand. Och att en anledning till att sadana
obestand behévde forhindras var att Nasdaq Clearing annars riskerade att fa
allvarliga problem och i vérsta fall sjalv hamna pa obestand.
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Det kan ligga ndra till hands att tdnka att en 16sning &r att ytterligare starka skyddet
for den centrala motparten. Ett tdnkbart steg &r att hoja de forfinansierade
resurserna for att minska sannolikheten att vattenfallet uttoms. Det gor clearing
dyrare, men pa ett forutsebart satt. Generellt hogre sakerhetskrav gor det daremot
mer riskfyllt och potentiellt mer kostsamt for clearingmedlemmarna att anvanda
centralt clearade derivatkontrakt, vilket hdndelserna hosten 2022 visar. Det kan
bidra till att fler aktcrer valjer att 6verga till bilaterala sakringsavtal. Darmed
minskar mangden clearade kontrakt och de belopp som hanteras via den centrala
motparten, men riskerna i verksamheten kan likval 6ka genom att de kvarvarande
riskerna fordelas pa farre aktorer. De fordelar som central motpartsclearing innebéar
skulle dessutom minska om affarerna i storre utstrackning hanterades bilateralt utan
clearing.

Det ar aven tankbart att elmarknadsaktorer valjer att sékra sig i mindre grad. | sa
fall kommer prisrisker i storre utstrackning ligga kvar hos elproducenter och
foretag som har intresse av att kunna forutse sina elpriser, for egen forbrukning
eller for att erbjuda kunder fast elavtal. Det skulle — allt annat lika — gora att
risknivan i ekonomin i stort blir hogre, med effekter och kostnader som med stor
sannolikhet skulle paverka hushall och foretag i egenskap av elkonsumenter. Detta
ar en paminnelse om att utformningen av finansiella regelverk innefattar
avvagningar som bor beakta effekter utanfor den finansiella sektorn.

7.3 Utestaende fragor
De handelser och atgarder som — éversiktligt — behandlas i denna rapport vacker
manga fragor, bland annat féljande:

e Vad &r innebdrden och vilka &r féljderna av att en betydande del av handeln i
elderivat under aret flyttade fran den clearade marknaden och ersattes av
bilaterala avtal? Inga signaler har horts om att de stora prisrérelserna har lett
till osékerhet och storningar i den handeln. Beror det pa att risker har gémts
undan och att bilateral handel gor systemet mer instabilt, till exempel genom
samre hantering av motpartsrisker? Eller finns det egenskaper i elderivat-
handeln som gor att den fungerar lika bra eller till och med battre utan central
clearing enligt de regler som dar géller?

e Kan det vara sa att reglerna for central clearing har inslag som i vissa fall kan
vara destabiliserande? Rorliga sékerhetskrav i syfte att tdcka motpartsrisker
gentemot aktorer som inte hamnar i ett sdmre l&ge genom att elpriser stiger, &r
inte uppenbart motiverade eller andamalsenliga. Gar det att undanta de som
producerar el och darmed &r inte gor forluster, oavsett hur hogt priset pa
derivatkontraktet blivit, fran sedvanliga sékerhetskrav?

e Aren permanent (avgiftsbelagd) facilitet for att garantera sékerhetskraven for
vissa typer av medlemmar vid de allra mest extrema scenarierna ett satt att

7 Lardomar och slutsatser

26



Analys av atgarder pa elderivatmarknaden

komma till ratta med effekter av det nuvarande regelverket och att uppmuntra
till handel med clearade elderivat?

e Ardet lampligt att icke-finansiella aktorer deltar direkt i clearingen pé en
finansiell marknad? De kan ha samre forutséttningar att uppfylla stora krav pa
likviditet &n finansiella foretag.

Fordjupade analyser behdvs for att narma sig dessa fragor. Hur detta arbete kan
drivas vidare bor behandlas i ett annat sammanhang.

Noteras kan att en gemensam namnare ar hur reglerna for centrala motparter
fungerar. De ar i hog grad beslutade pa EU-niva. Forra arets handelser har gjort att
EU har inlett en 6versyn av reglerna. Det ar viktigt att fran svensk sida noga félja
det arbetet och, i den utstrackning det ar mojligt, paverka regelutvecklingen i en
riktning som beaktar de lardomar som kan dras av handelserna pa den svenska
marknaden under 2022.
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