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Forord

I Konkurrensverkets uppdrag ingar att fraimja forskning pa konkurrens- och
upphandlingsomrédet.

Konkurrensverket har gett Niclas Damsgaard vid Sweco i uppdrag att, inom ramen
for Konkurrensverkets uppdragsforskning, belysa hur marknadsovervakningen ar
utformad for olika elmarknader, samt jamfora detta med marknadsovervakning for
andra ravarumarknader och finansiella marknader.

Marknadsovervakning ar en central komponent for att sikerstélla att Norden har
val fungerande elmarknader och att trovardigheten for dessa uppratthalls.
Rapporten ger en 6kad kunskap om hur marknadsoévervakningen ar utformad pa
olika marknader och diskuterar en mdjlig utveckling av den framtida marknads-
overvakningen pa den nordiska elmarknaden.

Till projektet har knutits en referensgrupp som har bestatt av Anders Ackebo,
(Setterwalls), Petri Evasoja (Fortum), Kaj Forsberg, (Energimarknadsinspektionen),
samt Sten Akesson (Finansinspektionen). Fran Konkurrensverket har Stig-Arne
Ankner, Lena Fredriksson, Linda Skoogberg samt Joakim Wallenklint deltagit.

Det ar forfattaren som svarar for slutsatser och bedémningar i rapporten.
Stockholm, september 2013

Dan Sjoblom
Generaldirektor
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Sammanfattning

Den generella expertbilden &r att den nordiska elmarknaden fungerar relativt val,
och det gller sarskilt i en internationell jamforelse. Samtidigt ar det val kant att
elmarknader &r kénsliga for manipulation och utévande av marknadsmakt. Detta
beror bl.a. pa lag priselasticitet, behovet att momentant matcha utbud och efter-
fragan, begransad overforingskapacitet och informationsasymmetrier.

Marknadsovervakningen ar en central komponent for att sakerstilla val fungerande
elmarknader och att trovardigheten for elmarknaderna uppratthalls. Detta projekt
ar ett uppdragsforskningsprojekt finansierat av Konkurrensverket med syftet att
forbattra kunskapen om hur marknadsovervakningen ar utformad och att foresla
forandringar av marknadsovervakningen pa den nordiska elmarknaden. Resultaten
baseras pa en komparativ studie av hur marknadsovervakningen &r utformad for
olika delar av elmarknaden samt en jamforelse med marknadsovervakningen for
andra marknader.

I rapporten betraktas marknadsovervakning som en funktion i tre steg. Det forsta
steget ar marknadsaktorernas egna interna kontrollfunktioner. Darefter har mark-
nadsplatserna en marknadsovervakning med syfte att sdkerstélla att aktorerna
foljer regelverket. Slutligen sker en 6vervakning pa myndighetsniva som kan gélla
bade marknadsplatserna och enskilda marknadsaktorer. I rapporten behandlas
framst marknadsplatserna och myndigheternas 6vervakning.

Elmarknaden och marknadsmakt
Elmarknadens utformning

Handel med el sker pa flera sekventiella marknader. For framtida leveranser finns
mojlighet att handla finansiella kontrakt, antingen for prissakring eller i rent
spekulativa syften.

I den europeiska marknadsmodellen dr den sa kallade dagen fore marknaden (ofta
bendamnd spotmarknad) huvudmarknad. P4 denna marknad handlas el for leverans
nastfoljande dag. I Norden sker denna handel pa Nord Pool Spot. Handel 6ver
Nord Pool Spot ar frivillig, men i dagslaget omsatts 6ver 70 % av den nordiska
elproduktionen pa denna marknadsplats. Dagen fore marknaden ar den mest lik-
vida marknaden och priserna som faststills pa denna marknad utgor normalt sett
referenspris for de finansiella kontrakten.

Pa europeisk niva kopplas dessa marknadsplatser samman via marknadskoppling,
vilket innebar méjligheter till forbattrad handel med el ver granserna. Aven om
det finns en gemensam marknadsplats, eller ihopkopplade marknadsplatser, ar det



ofta olika elpris i olika omraden. Detta beror pa flaskhalsar i 6verforings-
kapaciteten.

Efter det att dagen fore marknaden har stangt finns majlighet att handla pa
intradagmarknaden (i Norden kallad Elbas). Denna anvands framst som en
justeringsmarknad for att hantera férandringar jamfort med forvantningarna dagen
fore. Slutligen finns en realtidsmarknad organiserad av systemoperatorerna. Alla
dessa marknader hanger samman och det som hiander pa en marknad har ater-
verkningar pa andra marknader.

Elmarknadens struktur

Elmarknaden uppfyller sjdlvklart inte alla krav pa en marknad med perfekt
konkurrens. El ar forvisso en mycket homogen produkt, men det finns betydelse-
fulla intradesbarridrer och begransningar pa bade kopar- och séljarsidan. Tradi-
tionella konkurrensmatt som Herfindahl-Hirschman Index kan ocksa kraftigt
undervardera marknadsmakten. Eftersom utbud och efterfragan maste métas i
realtid och det finns betydelsefulla 6verféringsbegransningar kan dven aktorer med
relativt liten marknadsandel tidvis ha stor marknadsmakt.

Underliggande produktionsfaktorer kan bade motverka incitamenten att utéva
marknadsmakt, men ocksa forsvéara upptackt. For produktionsteknologier med laga
rorliga kostnader ar det relativt kostsamt att avsta ifran att producera, eftersom
skillnaden mellan intdkten och den rérliga kostnad som undviks om man inte pro-
ducerar blir stor. For vissa teknologier dar dessutom reglerbarheten lag (t.ex. karn-
kraft).

Vattenkraft har forvisso laga rorliga kostnader, men det kan dnda finnas incitament
att utdva marknadsmakt med hjélp av vattenkraft. Det sker i sa fall inte framst
genom att minska den samlade produktionen, utan genom att flytta produktionen i
tid och pa sa sitt paverka priserna. Det dr mycket svart att fastsla om detta gors,
bl.a. eftersom produktionsbesluten i vattenkraften i hog grad beror pa férvant-
ningar om framtida priser.

Beteende och utfall

Det finns ett antal studier som belyser problem med marknadsmakt pa den
nordiska elmarknaden. Den samlade slutsatsen ar att det inte gar att beldgga nagot
systematiskt utnyttjande av marknadsmakt pa Nord Pool Spot, men att produ-
center fran tid till annan forefaller ha majlighet att dra nytta exempelvis av
kapacitetsbegransningar i transmissionen. Det finns dock ett antal mdjliga omraden
som inte har studerats i ndgon storre omfattning.



Regelverk och marknadsévervakning
Nuvarande regelverk

Det nuvarande regelverket bestar dels av sektorspecifik lagstiftning som regle-
ringsmyndigheten ansvarar for, lagar och regelverk kring den finansiella handeln
samt konkurrenslagstiftningen. Lagstiftning och myndighetstillsyn &r i viss
utstrackning harmoniserad via EU och nya EU-regleringar kommer att 6ka denna
harmonisering.

Tillsynen 6ver marknadsplatserna ar uppdelad mellan flera olika lander, och i
tillagg &ar den fysiska handeln (Nord Pool Spot) och den finansiella handeln
(Nasdaqg OMX Commodities) numera separaterad. Regelverken for dessa tva
marknadsplatser harmonierar dock i relativt hog grad, vilket dock inte innebar att
marknadsovervakningen i sig ar koordinerad.

Kommande férandringar

Regelverket ar for narvarande under férandring. Den sé& kallade REMIT-regleringen
tradde i kraft i december 2011, men ar dnnu inte implementerad nationellt. Denna
reglering kommer att omfatta bade den fysiska och den finansiella handeln samt
samtliga handelsplattformar (reglerade marknadsplatser, multilaterala
handelsplattformar, OTC-transaktioner, direkta bilaterala avtal etc.).

I och med inférandet av REMIT kommer ocksa 6vervakningen att koordineras pa
europeisk niva i betydligt hogre utstrackning. ACER (Agency for the Cooperation
of Energy Regulators) kommer att ha tillgang till fundamentala data, och kan dven
begara samarbete och samordna utredningsgrupper.

I tillagg till inférandet av REMIT sker ocksa en 6versyn av regleringar pa det
finansiella omradet (MiFID och MAD). Det &r i dagslédget oklart i vilken
utstrackning forandringarna i MiFID kommer att paverka elhandelsbolagen,
eftersom det inte dr klarlagt vilka undantag fran tillstdndsplikt som kommer att
tillampas framover.

Marknadsovervakning pa olika marknadsplatser

Rollerna och uppgifterna for marknadsdvervakningen ar relativt homogen mellan
de olika europeiska elborserna och det finns dven likartade rapporteringsvagar,
t.ex. avseende rapporteringsskyldighet till myndigheter. Det finns dock skillnader i
marknadsplatsernas rapportering till marknadsaktorerna och andra intressenter.
Generellt arbetar ocksa marknadsplatserna for att forbattra informationstillgangen
till fundamentala data, &ven om det gors pa lite olika satt.



Overvakningen mellan den finansiella handeln och den fysiska handeln &r generellt
sett separerad, vilket forsvarar mojligheterna att upptacka beteenden som har
aterverkningar pa andra marknader.

I rapporten jamfors dven overvakningen pa elborser i Europa med USA. Tva stora
skillnader kan da observeras. Organisatoriskt ar marknadsovervakningen i USA
utlagd till en extern part, t.ex. en oberoende marknadsdvervakningsenhet eller
specialiserade konsultforetag. Vidare ar uppgifterna bredare definierade i USA.
Utover den 16pande marknadsovervakningen har marknadsovervaknings-
funktionen i USA ocksa uppgiften att analysera marknadsstrukturen och
marknadsplatsens regelverk och funktionssatt, samt proaktivt foresla forbattringar
i dessa. Dessa uppgifter ingdr inte i den europeiska marknadsovervakningen.

Den offentliga rapporteringen ar generellt sett mer omfattande och mer detaljerad i
USA, dven om det finns stora skillnader. Resursbehovet dr av naturliga skal ocksa
storre i USA givet de mer omfattande uppgifterna.

Har ar det ocksa viktigt att ha i atanke att regelverken kring de amerikanska
marknadsplatserna dr mer omfattande &n i Europa. I USA éar det t.ex. vanligt med
olika typer av begransningar i vilka bud som far laggas i situationer nar man
bedomer att konkurrensen ar otillrdacklig. Det innebar att marknadsovervakningen i
USA I6pande maste analysera konkurrenssituationen och tillampa dessa regler nar
konkurrensen ar otillracklig.

Ser vi till aktiemarknader ar 6vervakningsansvaret bredare dn pa elmarknaden.
Utover Overvakning av handeln har marknadsdvervakningen ocksé ansvar for
notering av aktier och andra finansiella instrument. Ett betydelsefullt problem pa
aktiemarknaden ar s.k. cross-market surveillance, dvs. 6vervakning pa tvars av
marknadsplatser i realtid. Denna fraga hanterades inte i MiFID-regleringen fran
2007, men ar aktuell i den pagaende 6versynen. Pa den amerikanska aktie-
marknaden tillimpas en sddan cross-market surveillance av den federala
myndigheten FINRA. Samma typ av problem kan finnas pa elmarknaden.
Inforandet av REMIT och etablerandet av ACER innebar att den europeiska
elmarknaden &r pa vag att ta betydelsefulla steg mot en forbattrad marknads-
overvakning pa tvars av marknader.

Det finns ocksa vissa skillnader i organisationsstrukturen for marknadsovervak-
ningen pa aktiemarknaden och pa elmarknaden. Organisationsstrukturen pa
aktiemarknaden har ett storre fokus pa hantering av intressekonflikter och
involverar oberoende parter i hogre utstrackning.

Policyforslag

Marknadsovervakningen pa elmarknaden kommer att forandras kraftigt i och med
att REMIT trdder i kraft. Rapporteringsskyldigheten fran marknadens aktorer
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kommer att 6ka kraftigt och myndigheternas ansvar utvidgas vasentligt. I ménga
delar ar det svart att i nuldget uttala sig exakt om hur detta kommer att fungera. Vi
har darfor gjort bedomningar av hur dessa forandringar troligen kan komma att se
ut, och med bakgrund i detta foreslagit ytterligare utvecklingsmojligheter.

Policyforslaget grundar sig darmed i implementeringen av REMIT-regleringen som
innebar att myndigheterna i respektive land kommer att bygga upp marknads-
overvakningsfunktioner utover marknadsplatsernas marknadsovervaknings-
enheter, vilket potentiellt kan vara ineffektivt ur ett resursperspektiv. I dagslaget
finns det inte heller en koordinering av marknadsévervakningen mellan den
tysiska och finansiella elmarknaden eller marknadsplatsernas marknadséver-
vakning. Det ar ocksa en fordel om marknadsovervakningen kan ske i realtid.

Vi ser dven en fordel i att marknadsovervakningen ar oberoende av marknads-
platserna, eftersom detta minskar risken for (eller misstankar om) sammanbland-
ning mellan marknadsplatsernas affdrsmassiga intressen och 6vervakningen.

En oberoende marknadsovervakningsfunktion kan ocksa ha i uppgift att granska
regelverk och marknadsplatsernas funktionssatt utover marknadsaktorernas
agerande pa marknader och utge en mer omfattande marknadsrapportering.

Mot bakgrund av detta har vi utformat ett policyfoérslag som huvudsakligen bestar
av foljande punkter:

e De nordiska ansvariga tillsynsmyndigheterna samordnar sig kring en
gemensam Overvakningsfunktion, som ska vara oberoende fran saval
marknadernas aktorer som marknadsplatserna som 6vervakas. Enheten kan
vara en gemensam nordisk organisation som dr “samagd” av de nordiska
myndigheterna eller upphandlas pa entreprenad.

¢ Den gemensamma nordiska 6vervakningsfunktionen ska omfatta bade den
tysiska och finansiella handeln och ha direkt tillgang till
marknadsplatsernas data.

¢ Den nordiska 6vervakningsfunktionen kan @ven kombineras med och
darmed ersatta borsernas interna marknadsovervakning. Rapportering av
transaktioner fran 6vriga marknadsplatser och bilateral handel kan ocksa
ske till den gemensamma nordiska 6vervakningsfunktionen.

Det mest langtgaende policyforslaget innebar alltsa en gemensam oberoende
marknadsovervakningsfunktion som samordnas mellan marknadsplatserna for
tysisk och finansiell handel, men dit d&ven de nationella regleringsmyndigheternas
l6pande marknadsovervakning forlaggs.
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Summary

The general expert view is that the Nordic electricity market works relatively well,
particularly in an international comparison. At the same time it is a recognized that
electricity markets are sensitive to manipulation and exercise of market power. This
is due to e.g. low price elasticity, need to instantaneous match supply and demand,
limited transmission capacity and information asymmetries.

Market surveillance is a central component in securing well-functioning electricity
markets and maintaining the markets” credibility. This project is a commissioned
research project financed by the Swedish Competition Authority with the purpose
of improving the knowledge on how market surveillance is currently structured
and to propose changes to the market surveillance in the Nordic electricity market.
The results are based on a comparative study on how market surveillance is
organized in other electricity markets as well as other markets.

In this report market surveillance is seen as a three step function. The first step is
the market participants” internal compliance functions. The second step is the
market surveillance of the organised market places (exchanges) which aim at
securing that the market participants follow the rules. Finally there is a surveillance
from the public authorities, which could cover both the market places and the
market participants. In this report we primarily cover the market surveillance of the
market places and the public authorities.

Electricity market and market power
The electricity markets

Electricity is traded on several sequential markets. For future deliveries there is a
possibility to trade financial contracts, either for hedging purposes or for purely
speculative purposes.

In the European market model the Day-Ahead-Market (often called spot market) is
the main market. On this market electricity is traded for delivery in the following
day. In the Nordic area this is done on Nord Pool Spot, which is a voluntary market
but still has a market share of more than 70 % of Nordic generation. The Day-
Ahead-Market is the most liquid market and prices determined on this market are
normally the reference price for financial contracts.

On a European level the markets are being linked through market coupling, which
implies improved cross-border trade. Even if there is a common market place, or
coupled markets, prices of electricity often differs between areas due to bottlenecks
in the transmission capacity.
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When the Day-Ahead-Market has closed there is a possibility to continue trading
on the Intraday Market (in the Nordic area called Elbas). This market is mainly
used for adjustment trade, to handle changes compared to expectations day ahead.
Finally there is a real time market organised by the system operators. All these
markets are linked and what happens in one market has effect on the other
markets.

The market structure

The electricity market does of course not fulfill all the requirements of a market
with perfect competition. While electricity is a homogenous good, there are
important entry barriers and limitations on both the buy and sell sides. Traditional
concentration measures, such as Herfindahl-Hirschman Index, may also severely
underestimate any market power. Since supply and demand must meet in real time
and there are congestions between areas, market participants with a relatively small
overall market share may from time to time have significant market power.

The underlying generation technologies may in some cases reduce incentives to
exploit market power, but at the same time make market power harder to discover.
For technologies with low variable costs it is relatively costly to hold back
generation, as the difference between the revenue and the avoided variable cost if
not producing will be large. For some technologies the possibility to regulate the
generation is limited, e.g. for nuclear power.

Hydro power has low variable costs, but there could still be incentives to use hydro
power to exploit market power. This will then primarily not be done by reducing
the overall generation, but rather through shifting generation in time and thus
affect prices. In many cases it would be very difficult to detect such behaviour, as
the generation decisions in hydro power to a large degree depends on expectations
about future prices.

Conduct and performance

There are a number of studies of market power in the Nordic power market. The
summary conclusion is that a systematic use of market power on Nord Pool Spot
can not be shown, but producers seem to from time to time exploit congestions in
the transmission grid. There is however also a number of potential areas for market
power that has not been studied in depth.

Regulatory framework and market surveillance

Current regulatory framework

The current regulation consists of sector specific legislation that the regulatory
agencies are responsible for, legislation and regulations concerning financial trade,
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and the general competition law. Legislation and oversight from public authorities
are to some extent harmonised through the European Union. New EU regulations
will also increase this harmonisation.

The oversight over the organised market places are split between countries, and in
addition the physical trade (Nord Pool Spot) and the financial trade (Nasdaq OMX
Commodities) is separated. The market rules for these two market places are
harmonised to a relatively high degree, but this does not imply that the market
surveillance is coordinated between the markets.

Upcoming changes

The regulatory framework is currently undergoing changes. The so called REMIT
regulation entered into force in December 2011, but is yet to be implemented
nationally. This regulation will cover both the physical and financial trade, as well
as all trading platforms (regulated market places, multilateral trading platforms,
OTC, bilateral trade etc.).

With the introduction of REMIT the surveillance will also be coordinated on a

European level to a much larger degree. ACER (Agency for the Cooperation of
Energy Regulators) will have access to fundamental data, and can also require
cooperation and coordinate investigation teams.

In addition to REMIT, there is also an ongoing oversight of the financial regulations
(MiFID and MAD). Currently it is unclear to what extent the changes in MiFID will
affect the electricity retail companies, as it is not clear what exemptions will be
applied in the future.

Market surveillance on different market places

The roles and tasks for the market surveillance is relatively homogenous between
the different European electricity exchanges and there are similar reporting
structures, e.g. regarding reporting obligations to authorities. There are some
differences in the reporting to the market participants and to other stakeholders.
Generally the market places are working to improve the access to fundamental
data, but it is done differently by the different market places.

The surveillance of the financial and physical trade is typically separated, which
reduces the possibilities to discover behaviour that has impact across markets.

In the report the surveillance on electricity exchanges in Europe is compared with
the situation in USA. Two main differences have been observed. From an
organisation perspective the market surveillance in USA is typically outsourced to
an external part, either an external market monitoring unit or specialised
companies serving as market monitoring unit for one or several markets. Secondly,
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the responsibilities are typically broader defined in USA. In addition to the
continuous market surveillance the market monitoring units in USA also have the
task to analyse the market structure and the rules and functionality of the market
place, as well as proactively suggest improvements. These tasks are not part of the
market surveillance in Europe.

The public reporting is generally more extensive and detailed in USA, even though
there are differences between the markets in USA as well. The resource
requirements are naturally also larger in USA given the more extensive
responsibilities.

It is also important to keep in mind that the regulation around the US market places
is more detailed and far reaching than in Europe. In USA it is for example common
with different types of restrictions in what bids can be placed in situation when
competition is assessed to be insufficient. This implies that the market monitoring
unit would have to analyse the competition on a continuous basis and apply these
rules whenever there is insufficient competition.

Comparing with stock markets the surveillance is more extensive than on the
electricity market. In addition to surveillance over trade, market surveillance would
also be responsible for listing of stocks and other financial instruments. An
important problem on stock markets is the cross-market surveillance, i.e., the
surveillance across markets in real time. This was not handled in the MiFID
regulation from 2007, but is an issue in the ongoing review. On the american stock
market such cross-market surveillance is done by the federal agency FINRA. The
same type of problems may exist in the electricity market. The introduction of
REMIT and the establishment of ACER means that the European electricity market
are taking important steps for an improved cross market surveillance.

There are also some differences in the organisational structure for the market
surveillance on stock markets and the electricity market. On the stock market there
has been a stronger focus on handling conflict of interests, and independent parties
are involved in the market surveillance to a larger degree.

Policy proposals

The market surveillance on the electricity market will change significantly with the
introduction of REMIT. The reporting requirements will increase significantly and
the responsibilities of the public authorities will be increased. It is difficult to
exactly assess the consequences of these changes. We have made assessment of how
these changes are likely to be implemented and which effect this will have, and
from that made some suggestions for further development of the market
surveillance.
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The policy proposal is thus based on an implementation of REMIT in which the
authorities in each country will have market surveillance functions in addition to
the market surveillance of the market places, which potentially may be ineffective.
Today there is a lack of coordination between the market surveillance of the
physical and financial markets, or between the different market places. It would
also be an advantage with real time surveillance.

Furthermore, we see an advantage in market surveillance functions that are
independent of the market places, as this reduces the risk of (or suspicion of) a
confusion of the market places business interests and the market surveillance. An
independent market surveillance function could also be tasked with an oversight of
the market rules and the functionality of the market places, in addition to
surveillance of the market participants actions.

Based on this we have developed a policy proposal with the following main points:

e The responsible Nordic public authorities coordinate around a common
surveillance function, that should be independent of market participants
and the market places. The unit could be a joint Nordic organisation owned
by the authorities, or be outsourced.

e The joint Nordic surveillance function will cover both the physical and
financial trade and have direct access to data from the market places.

e The Nordic surveillance function can also be combined with, or replace, the
internal market surveillance of the exchanges. Reporting of transaction from
other market places and bilateral trade could also be done to the joint
Nordic surveillance function.

The most far reaching proposal would thus imply a joint, independent market
surveillance function which is coordinated between the market places for physical
and financial trade, but also with the continuous market surveillance of the
authorities.
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1 Inledning

Elektricitet 4r en vara som ar av stor betydelse for samhallet. Elen anvands i hushall
och kontor f6r uppvarmning, belysning och for att driva en mangd apparater som
vi blivit allt mer beroende av. I industrin ar el en viktig rdvara i manga processer.
Vilfungerande marknader for el 4r darmed inte bara av intresse for ett fatal mark-
nadsaktorer, utan paverkar oss alla.

Elektricitet ar en speciell rdvara i det avseendet att den inte kan lagras utan pro-
duktionen maste standigt vara i balans med efterfragan. Detta stéller stora krav pa
hur elmarknaden organiseras. Sedan elmarknaderna konkurrensutsattes pa 1990-
talet har marknadsplatser och den organiserade handeln av el blivit allt viktigare.
Norden har i ménga avseenden varit en foregangare i denna utveckling.

Den generella expertbilden &r att den nordiska elmarknaden fungerar relativt val,
och det giller sarskilt i en internationell jamforelse. Samtidigt ar det val kant att
elmarknader &r kansliga for manipulation och utévande av marknadsmakt. Detta
beror bl.a. pa:

e Lag priselasticitet

e Behovet att momentant matcha utbud och efterfragan
e Begransad overforingskapacitet

¢ Informationsasymmetrier

Den laga priselasticiteten innebar att kundernas efterfradgan inte paverkas sarskilt
mycket om priset stiger. Det skapar goda forutsattningar for att utova marknads-
makt. Behovet av att utbud och efterfrdgan maste motas momentant dr delvis
kopplat till ovanstaende punkt, men i tillagg innebar det att i en timme med hog
efterfragan kommer dyra anldggningar att behovas tas i bruk for att mota efter-
fragan. Den begransade overforingskapaciteten innebar att omraden kan bli
”isolerade” och att marknadskoncentrationen i dessa omraden (under dessa
timmar) kan bli mycket hog.

God tillgang till relevant information till alla marknadsdeltagare ar viktigt for att
marknader ska fungera val. Tidigare analyser har pekat pa mojliga brister pa
elmarknaden i detta avseende. Exempelvis har producenterna tillgang till
information om tillgangligheten i olika kraftverk fore andra marknadsaktorer,
vilket skapar en risk for insiderhandel.

Sammantaget innebar detta att det i vart fall under enskilda timmar finns méjlig-
heter for aktorer att pa olika satt paverka prisbildningen pa el. Sedan ar det en
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separat fraga om dessa mojligheter har utnyttjats, eller om det finns regelverk,
overvakning eller andra institutionella faktorer som forhindrat att det skett.

Marknadsovervakningen &r en central komponent for att sdkerstélla val fungerande
marknader och att trovardigheten for marknaderna uppratthalls.

Detta projekt ska ses mot denna bakgrund. Projektet ar ett uppdragsforsknings-
projekt finansierat av Konkurrensverket med syftet att:

1. Att forbattra kunskapen om hur marknadsovervakningen &r utformad, samt

2. Att foresla forandringar av marknadsovervakningen pa den nordiska
elmarknaden.

Resultaten baseras pa en komparativ studie av hur marknadsovervakningen ar
utformad for olika elmarknaden samt en jamforelse med marknadsovervakningen
for andra marknader.

For att sakerstalla att lagstiftning och andra regelverk efterlevs sker en 6vervakning
i flera olika steg. Marknadsovervakning sker av sektors- och konkurrensmyndig-
heter, marknadsplatser som har sina egna marknadsovervakningsfunktioner samt
av de enskilda marknadsaktorernas interna regelverk (omfattas inte av detta
projekt).

¢ Myndighetsovervakning: Myndigheterna har som regel inte haft en 16pande
overvakning av marknaderna, utan snarare forlitat sig pa rapporter fran
marknadsplatserna. Ett nytt europeiskt regelverk kommer att starka kraven
pa myndigheternas marknadsovervakning.

e Marknadsplatserna: Varje marknadsplats har sin egen marknads-
overvakning, men dessa ser olika ut. P4 den nordiska marknaden innebar
separationen av spotmarknaden (Nord Pool Spot) och den finansiella mark-
naden (Nasdaq OMX Commodities) ocksa att marknadsovervakningen
avseende den fysiska och finansiella handeln separerades.

e Aktorerna: Marknadsaktorerna har olika former av interna kontroll-
funktioner, innefattande kontroll av att riskmandat inte 6verskrids till att
forhindra insiderhandel, eller andra regelovertradelser. Utformningen av
dessa kan forvantas se olika ut hos olika aktorer.

1.1 Slutsatser och rekommendationer
Policyforslaget ar att de nordiska ansvariga tillsynsmyndigheterna samordnar sig

kring en gemensam Overvakningsfunktion, som ska vara oberoende fran saval
marknadernas aktorer som marknadsplatserna som overvakas. Enheten kan vara
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en gemensam nordisk organisation som ar “samagd” av de nordiska myndig-
heterna eller upphandlas pa entreprenad.

Den gemensamma nordiska overvakningsfunktionen ska omfatta bade den fysiska
och finansiella handeln och ha direkt tillgang till marknadsplatsernas data. Den
nordiska dvervakningsfunktionen kan @ven kombineras med och darmed ersatta
borsernas interna marknadsovervakning. Rapportering av transaktioner fran ovriga
marknadsplatser och bilateral handel kan ocksa ske till den gemensamma nordiska
overvakningsfunktionen.

Det mest langtgaende policyforslaget innebar alltsa en gemensam oberoende
marknadsovervakningsfunktion som samordnas mellan marknadsplatserna for
fysisk och finansiell handel, men dit d&ven de nationella regleringsmyndigheternas
l6pande marknadsovervakning forlaggs.
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2 Den nordiska elmarknaden

2.1 Marknaden for fysiska leveranser

Pa spotmarknaden for el, Nord Pool Spot, omsitts i dagslaget 6ver 70 % av den
nordiska elproduktionen. Pa den fysiska spotmarknaden lagger marknads-
aktorerna kop- och séljorder for ndstkommande dag (day-ahead marknaden
Elspot). Elspot ar huvudmarknaden i Norden och det 4r denna marknad som ger
upphov till olika referenspriser. Efter Elspots stangning finns intradagmarknaden
Elbas som stanger en timme fore leveranstimmen. Intradagmarknaden fungerar i
Norden framst som en ”justeringsmarknad”. I driftstimmen finns en gemensam
nordisk balansmarknad som organiseras av systemoperatorerna.

Elpriserna pa Nord Pool bestims av balansen mellan utbud och efterfragan. Oftast
ar det den rorliga produktionskostnaden for det dyraste kraftverket i drift som
sdtter prisnivan. Vattenkraften &r ofta prissattandet i det nordiska systemet. Denna
prissatts utifrdn alternativkostnaden, dvs. vilka framtida intdkter man missar om
man véljer att producera idag. I praktiken innebar det att vattenkraften bjuds in
utifran forvantan om det framtida priset.

Logiken bakom detta ar att ingen producent vill producera kraft utan att
atminstone fa betalt for sina rorliga kostnader. Detta innebar ocksa att priset kan
variera kraftigt. Sarskilt vid situationer da kraftsystemet ar anstrangt ar utbuds-
kurvan mycket brant. Smé volymvariationer kan da ge upphov till stora prisvaria-
tioner, och kansligheten for manipulation eller marknadsmakt dr i dessa situationer
betydande.

Flaskhalsar i overforingskapaciteten mellan olika omraden innebar att priset kan
skilja sig at mellan olika delar av Norden, samt mellan Norden och kringliggande
omraden. I Norden hanteras flaskhalsar framst genom s.k. marknadsdelning
(market splitting). Nord Pool berdknar forst det s.k. systempriset, vilket &r ett arti-
ficiellt pris dar man inte tar hansyn till flaskhalsar. Om detta resulterar i Gver-
foringar mellan omraden som inte dr mdjliga delas marknaden upp och olika pris
berdknas for de olika budomradena — flera prisomraden uppstar da.

Den nordiska marknaden, och olika kontinentala marknader, kopplas ocksa
samman via marknadskoppling (market coupling). Detta leder till en mer effektiv
handel mellan lédnder, och till en mer effektiv produktion, samt till en mer sam-
manhallen prisbild mellan marknader.

Elpriset har varierat kraftigt under aren, men dven mellan enskilda timmar. Under
nagra ar med problem i den svenska karnkraften steg priset kraftigt nar efterfragan
var hog vintertid. Det har ocksa varit situationer med mycket laga priser, nar till-
gangen pa vattenkraft varit god och efterfragan lag (sommartid), och situationer
med dalig tillgdng pa vattenkraft (torrar) vilket drivit upp priserna.
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Sett Over tid finns det ett antal fundamentala faktorer som har stor betydelse for
prisutvecklingen. Variationer i vattenkraftproduktionen pa grund av varierande
nederbord &r en central faktor. Pa senare ar har EU:s system for handel med ut-
slappsratter ocksa haft stor betydelse. Andra viktiga faktorer ar priserna pa de
internationella branslemarknaderna och da framst priset pa kol. I 6kande grad pa-
verkar de fornybara teknologierna priset. I bade Danmark och Tyskland, med stora
mangder vind- och solkraft, har 6kningen av den férnybara produktionen lett till
storre prisvariationer och till och med uppkomsten av negativa priser. Det nordiska
vattenkraftsbaserade systemet har storre majligheter att parera variationer i vind-
kraftsproduktion, men det ger dndé en indikation pa hur prisbildningen framover
kan komma att paverkas av 6kad mangd vindkraft i systemet.

Elpriserna pa den nordiska marknaden har sedan avregleringen i genomsnitt legat
pa en lagre niva an vad som motsvarar kostnaden for ny produktionskapacitet.
Bakgrunden &r att monopolsituationen fore avregleringen, bade i Norden och i flera
andra lander i Europa, skapade 6verkapacitet som vid avregleringen ledde till pris-
fall.

2.2 Den finansiella elmarknaden?

Kontrakt pa den finansiella elmarknaden i Norden handlas huvudsakligen pa bor-
sen, men dven bilateralt antingen OTC (”Over-the-Counter”) eller direkt mellan
aktorer pa marknaden. Nar kontrakt handlas pa borsen dr de standardiserade och
clearinghuset agerar som motparten till bade koparen och séljaren. Képaren och
sdljaren har alltsa ingen direkt avtalsrelation med varandra. I OTC-handeln ligger
avtalsrelationen mellan parterna dven om affaren ofta skots via maklare. Det ar
vanligt for standardiserade kontrakt handlade OTC att clearingen skots av borsens
clearinghus. Vid OTC-handeln kan instrumenten dven vara skraddarsydda for en
parts sdrskilda behov och avse tillgangar som inte forekommer vid borsen. Som
namnt ovan, kan handel forekomma dven helt bilateralt mellan marknadsaktorer
och utan mellanhénder. I bada fall bdrs risken av avtalsparterna. Att inte behova
visa handelsvolymer kan av vissa aktOrer ses som en ytterligare fordel.

Ar 2011 var omsittningen for kraftkontrakt pA Nasdaq OMX Commodities ca 2,6
ganger storre an den underliggande fysiska volymen (Norden). Om man rdknar in
clearade kontrakt var den finansiella handeln ca 4,3 ganger storre an den under-
liggande fysiska volymen. Likviditeten pa den finansiella elmarknaden ar ocksa
relativt god. Spridning mellan kop- och sdljorder for de mer likvida kontrakten ar
pa niva, eller nagot over, spridningen for de storsta foretagen (Large Cap) pa
Stockholmsborsen. For andra kontrakt ar likviditeten daremot klart samre. For
manga prisomradeskontrakt ar spridningen mellan kop- och sdljorder stor, och for

1 Med finansiell elmarknad avses handel med elcertifikat och derivat som har el som underliggande vara. Det finns
ocksa en finansiell marknad for utslappsratter som paverkar prisbildningen pa den fysiska och finansiella
elmarknaden.
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manga listade kontrakt ar det inte sdkert att det vid en given tidpunkt finns kop-
eller séljorder.

Marknadsaktorerna kan ha olika syften med sin handel pa de finansiella mark-
naderna, och en enskild aktor kan ha olika syften med olika affarer. Ibland gors en
atskillnad mellan aktorer som prissakrar (hedging) och aktorer som spekulerar.
Forvisso kan olika aktorer ha olika tyngdpunkter i sin handel, men en sddan
atskillnad &r inte latt att géra och det ar oklart hur meningsfull den ér.

Priserna pa de finansiella marknaderna drivs primart av forvantningar om priser
pa den underliggande fysiska marknaden. For vissa kontrakt — sarskilt de med
samre likviditet — kan det finnas andra faktorer som bidrar. En faktor &r attityden
till risk och hur balansen mellan kopare och siljare ser ut. I det fall riskaverta
kopare dominerar marknaden kommer forwardpriset att vara hogre an det for-
vantade spotpriset (se exempelvis Benth, et.al (2008)). I verkligheten begransas de
flesta aktorers agerande av olika riskmandat, som kan innebéra att de ar tvungna
att prissakra i viss utstrackning @ven om de bedomer att priset pa de finansiella
kontrakten ar ofédrmanliga. Priserna kan da komma att avvika fran forvantning-
arna. Detta kan aterspegla situationen for vissa CfD-kontrakt?dar det finns relativt
fa “naturliga” saljare, men méanga kopare. Man kan da forvanta sig en positiv risk-
premium som gor att priset pa forwardkontrakt overstiger det forvantade priset.

2.2.1 Aktorer pa den finansiella marknaden

For att vara aktor pa den finansiella elmarknaden krévs inte att man ocksa ar aktor
pa den fysiska marknaden. De finansiella kontrakten kan handlas helt oberoende
av de underliggande fysiska tillgangarna. Ser vi till den nordiska marknaden har
Nasdaq OMX Commodities fler dn 330 medlemmar fran over 15 lander?. Bland
medlemmarna finns exempelvis producenter, elintensiv industri och andra storre
forbrukare, elsiljare, fonder, banker, maklare och andra finansiella institutioner.

Samtidigt som det finns ett stort antal aktorer som &r aktiva pa marknaden spelar
aktorerna som ocksa dr aktiva pa den fysiska elmarknaden en mycket stor roll. Dels
har dessa ett behov av att prissdkra sina kontrakt och minska sina risker. Dels har i
vart fall vissa av dessa aktorer en sarstallning vad galler information. De stora pro-
ducenterna har naturligtvis tillgang till information om sina egna anldggningar.
Regler for att hantera missbruk av sddan information blir darmed centrala.

2 Contracts for Differences. Pa den nordiska elmarknaden avses med detta kontrakt for séakring av prisskillnaden
mellan systempriset och ett omradespris.

3 For europeisk kraft (dar Norden dominerar) har Nasdaq OMX Commodities 138 ”Exchange & Clearing
members” och 205 Clearing members. En lista 6ver medlemmar finns pa
http://www.nasdaqomx.com/commodities/Marketaccess/memberlist/
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2.2.2 Kontrakt pa den finansiella marknaden

Pa den nordiska finansiella elmarknaden handlas terminer och optioner. Ett ter-
minskontrakt innebar att parterna atar sig att kopa eller sélja en tillgang till ett
bestamt pris vid en bestimd framtida tidpunkt. Pa den nordiska marknaden hand-
las forward- och futureskontraktt. CfD-kontrakten for att sdkra prisskillnaden mel-
lan systempriset och omradespriserna ar utformade som forwardkontrakt.

Bild 2.1 Avrikning for ett futureskontrakt
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Bild 2.2 Avrikning for ett forwardkontrakt
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4 Bade forwards och futures har samma grundlaggande funktion, men skiljer sig i detaljerna. En skillnad &r
avrakningen av kontrakten. Futures kontrakten avrdknas dagligen (mark-to-market) och en slutlig avrakning gors
nér kontraktet stinger. For forwardkontrakten ackumuleras den dagliga avrakningen (mark-to-market) och
avrakning gors vid kontraktets staingning. Futureskontrakten finns som dag-kontrakt och vecko-kontrakt, medan
forwards finns som manad, kvartal, och arskontrakt. CfD-kontrakten dr utformade som forwardkontrakt.
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Optionskontrakt innebar att en aktor har ratt, men inte skyldighet, att kopa eller
sdlja en tillgang. P4 den nordiska marknaden handlas s.k. europeiska optioner som
enbart kan 16sas in pa 16sendagen. Den underliggande tillgangen for optionerna ar
ett forwardkontrakt, dvs. inte fysisk leverans av el. Optionskontrakten kan exem-
pelvis anvandas for prissakringar for bade pris- och volymrisk. Exempelvis vet
elsdljare att nér det blir kallt kommer kunderna dels att efterfrdga en storre volym,
men priset kommer ocksa att ga upp. Blir det inte kallt kommer kunderna inte att
efterfraga lika stor volym, och elséljaren 6nskar dd inte exponera sig genom att
teckna terminskontrakt, utan istdllet kan ett optionskontrakt vara att foredra.

2.2.3 Den finansiella marknadens aterverkan pa slutkundspriser

Inbordes paverkan mellan den fysiska och finansiella elmarknaden ar stark. Varden
pa finansiella instrument speglar marknadens forvantningar pa framtida pris-
utveckling pa spotmarknaden. En potentiell marknadsmanipulation pa den fysiska
marknaden har darmed paverkan pa prisbildningen pa den finansiella elmark-
naden. Marknadsaktorer pa den fysiska marknaden har skyldighet att informera
om héandelser med prispaverkan genom sa kallade “urgent market messages”
(UMMs) for att jamna ut informationsasymmetrier. En aktor som har tillgang till
insiderinformation far inte heller handla innan denna information gjorts allmant

tillganglig.

I och med att manga aktorer pa den fysiska elmarknaden ocksd handlar pa den
finansiella marknaden utifrdn utvalda positioner kan intressekonflikter uppsta.
Dessutom kan bolagen driva bilateral handel till annat pris &n det officiella mark-
nadspriset samtidigt som man ocksa handlar pa marknaden. Enligt regelverket ska
produktionsenheterna och elhandlarna arbeta i separata organisatoriska enheter
och utan att dela insiderinformation med varandra. I praktiken kan detta vara svart
att Overvaka. Eftersom elhandelsbolagen agerar pa elderivatmarknaden i forsta
hand for att sdkra priser kontrakterade med sina elkunder, paverkar pris-
fluktuationerna dven det elpris som hushall och foretag betalar.

Elkunder kan vilja olika former av kontrakt med sin elleverantdr, som fordelar
risken mellan elkunden och séljaren olika. Ett spotpriskontrakt innebar i princip att
kunden koper elen till det timvisa spotpriset (eller t.ex. ett manadsgenomsnitt). Det
innebar lagst risk for sdljaren, som bara behover lagga pa en marginal for att tacka
vissa administrativa kostnader.>

I andra d@nden av skalan finns olika typer av fastpriskontrakt. For hushallskunder ar
det vanligt med t.ex. 1-arskontrakt dar kunden har raitt att kopa en icke-specificerad
mangd el till ett bestamt pris. Det innebar att siljaren far bara bade en volymrisk
(vet inte hur mycket kunden kommer att kdpa) och en prisrisk (vet inte vad det

5 Vissa volymrisker kan finnas om siljare felprognosticerar sina kunders férbrukning och darmed drar pa sig
kostnader for obalanser.
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kommer att kosta att kopa in elen). For att minska denna risk kommer saljaren att
inga olika kombinationer av finansiella kontrakt. Priset for de finansiella kontrakten
kommer darmed att direkt paverka vilket pris elsdljaren kan erbjuda sina kunder
for olika fastpriskontrakt.

2.3 Andra relaterade marknader

Det finns dven finansiell handel med elcertifikat och utslappsratter. Dessa
instrument presenteras har kort, men har inte varit i fokus i detta projekt.

2.3.1 Handeln med elcertifikat

Elcertifikat ar ett stodsystem som infordes i Sverige ar 2003 med syfte av att framja
fornybar energiproduktion genom att subventionera producenter av fornybar el°.
Elproducenter, elleverantorer eller elanvandare har skyldighet att inneha elcerti-
fikat i forhallande till den egna forsaljningen eller forbrukningen av el (s.k. kvot-
plikt). Genom forsaljningen av elcertifikat far producenterna en extra intakt vilket
okar de fornybara energikéllornas mojlighet att konkurrera med icke fornybara
kallor. Trots att elcertifikat ar tillgdngar som kan prissattas, kdpas och séljas pa en
marknad, anses elcertifikat inte utgora finansiella instrument i MiFID-regleringen,
utan enbart derivat relaterade till elcertifikat utgor ett finansiellt instrument.

2.3.2 Handeln med utslappsratter

Utslappsratter infordes ar 2005 som ett verktyg for EU att minska utslapp av vaxt-
husgaser i enlighet med dess ataganden i Kyotoprotokollet. Utslappshandeln
bygger pa ett tak som staten/EU satter for de totala utslappen. Foretag som har
hoga kostnader for minskning av utslapp koper utslappsratter fran foretag med
lagre kostnadsbild, kan malen nés pa ett ekonomiskt effektivt sitt. Foretag kan
handla utslappsratter bilateralt, genom maklare eller p4 marknadsplatser. Som
elcertifikat definieras inte utsldppsratter som finansiella instrument, utan enbart
derivat relaterade till utslappsratter definieras som finansiella instrument.

6 El fran vindkraft, solenergi, vagenergi, geotermisk energi, biobranslen, vattenkraft och torv i kraftvarmeverk
beréttigar till elcertifikat.
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3 Forutsattningar for en val fungerande
konkurrens

3.1 Strukturen pa den nordiska elmarknaden

Elmarknaden uppfyller naturligtvis inte alla kraven pa en marknad med perfekt
konkurrens. Exempelvis ar det helt klart inte ett oandligt antal kopare och séljare
och det finns betydelsefulla intrddesbarridrer. Daremot ar produkten (el) valdigt
homogen. Oavsett vem du koper din el av dr det samma el som du far levererad till
dig, och kvaliteten ar inte beroende av vem du koper av. Differentieringen far
istdllet ske langs med andra dimensioner som kontraktsvillkor, service eller miljo-
egenskaper.

Att vi inte har ett odndligt antal kdpare och siljare behover i sig inte vara ett
konkurrensproblem. I oligopolmodeller dar man antar kvantitetskonkurrens
(Cournotmodeller) racker det med fyra till fem lika stora aktorer {or att utfallet ska
hamna néra perfekt konkurrens. Samtidigt kan konkurrensproblemen vara mycket
patagliga. Traditionella konkurrensmatt som Herfindahl-Hirschman Index (HHI)
kan kraftigt undervardera marknadsmakten. Ett antal olika alternativa index har
utvecklats, bl.a. olika varianter av ”pivotal supplier index”. Sddana index avser i
grunden att fanga om en enskild producent, eller grupp av producenter, 4r nod-
vandiga for att mota efterfragan, vilket ger en indikation pa mojligheten att utdva
marknadsmakt. Dessa index kan raknas ut timme-for-timme, givet att man har till-
gang till nodvandig data och visar hur potentialen fér marknadsmakt kan variera
beroende pa efterfrdgan, samt tillgangen pa produktions- och transmissions-
kapacitet.

3.1.1 Produktionsteknologiernas inverkan pa marknadsmakt

Pa den nordiska elmarknaden finns ocksa underliggande produktionsfaktorer som
bade motverkar incitamenten att utova marknadsmakt, men ocksa kan forsvara
upptackt. Vattenkraft och kdrnkraft svarar for en mycket stor del av den nordiska
produktionsmixen, och vindkraft svarar for en 6kande andel. Alla dessa tekno-
logier har laga rorliga kostnader. Det innebar att det ar relativt kostsamt att avsta
fran att producera. Skillnaden mellan intdkten som gar forlorad (marknadspriset)
och den rorliga kostnad som undviks om man avstar ifran att producera ar stor i
jamforelse med om man haller tillbaka produktion fran teknologier vars rorliga
kostnad ligger nara marknadspriset. Reglerbarheten i kdrnkraften ar dessutom lag,
vilket innebar att den ar svar att utnyttja for att pressa upp priset i enskilda timmar.

Vattenkraften har dock ocksa egenskaper som gor att den lamplig att utova mark-
nadsmakt med. Om man 6nskar utéva marknadsmakt med hjalp av vattenkraft
handlar det inte priméart om att minska den samlade produktionen, utan att flytta
deni tid. I grunden innebar det att man producerar lite mindre dn vad man annars
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skulle i perioder med hogt pris (vilket pressar upp priset ytterligare) och flyttar
denna produktion till timmar med ett lagre pris. Eftersom prispaverkan ar storre i
mer anstrangda ldgen innebar det att nettot blir positivt for producenten. Det inne-
bar ocksa att man inte ger upp hela intdkten av att avsta ifran att producera, utan
att kostnadssidan av att utova marknadsmakt utgors av prisskillnaden mellan
"hogpristimmen” och “lagpristimmen”.

Flyttning av vattenkraftproduktionen kan ske 6ver olika tidsintervall, men &r
generellt sett svar att upptacka. Om det handlar om flytt av produktion genom
kontroll av nivaer i vattenmagasin mellan sasonger ar det sarskilt svart att upp-
tacka. Om en vattenkraftproducent valjer att producera lite ”f6r mycket” under
sommar eller tidig host ar det svart att ifrdgasatta — ett sddant produktionsbeslut
kan forklaras av aktorens forvantningar infor vintersasongen. Det dr sannolikt
lattare att upptacka om man haller tillbaka vattenkraftproduktion under en enskild
hogpristimme. Om det inte finns tekniska eller systemmassiga skal ar det svart att
forklara varfor man inte producerar maximalt i en sddan timme.

3.1.2 Informationsasymmetrier

Pa elmarknaden finns betydelsefulla informationsasymmetrier. Sarskilt de storre
producenterna har tillgang till information om sina anlaggningar som definitivt har
en potential att vara prispaverkande. De storre vattenkraftsproducenterna har
battre information om den hydrologiska situationen och potentiellt tillgang till
snabbare uppdatering av sddan information. Det ar rimligt att utga ifran att vatten-
kraftsproducenter anvander all tillganglig information i sin produktionsplanering
och vid berdkning av vattenvarden, vilket i sin tur paverkar deras budgivning pa
produktionssidan.

For andra storre produktionsanldaggningar finns en risk att 4garna har tillgang till
mer detaljerad information angdende anldggningarnas status, och dairmed om t.ex.
risker for produktionsstorningar.

Kortsiktigt handlar informationsasymmetrierna om t.ex. produktionsbortfall eller
andra plotsliga forandringar. Dessa ska enligt regelverket publiceras senast inom 60
minuter.

Finansinspektionen identifierade i en rapport fran 2005 (FI 2005:6) ett antal brister
vad géller den finansiella elmarknaden:

e Brister i informationsspridning: God tillgang till relevant information till
alla marknadsdeltagare ar en forutsattning for en effektiv marknad.

e Brister i intressekonfliktshantering: Det finns ett behov av forbattrad
informationshantering och dkar fortroende inom hantering av de intresse-
konflikter som kan uppsta i handeln.



27

e Behov av kontakter med nordiska tillsynsmyndigheter, eftersom
elmarknaden i viaxande grad ar att se som en gemensam nordisk marknad.

3.2 Beteende och utfall

Det ligger utanfor ramen for denna studie att analysera i vilken grad elmarknaden
fungerar. Det finns dock ett antal studier av marknadsmakt pa elmarknaden. Den
samlade bilden forefaller vara att den nordiska elmarknaden fungerar relativt val,
men att det finns forbattringsmojligheter.

Fridolfsson och Tangeras (2009) ger en oversikt av de empiriska bevisen vad galler
marknadsmakt pa den nordiska elmarknaden. Deras samlade slutsats ar att det inte
finns bevis for systematiskt utnyttjande av marknadsmakt pa Nord Pool, men att
producenter fran tid till annan forefaller ha majlighet att dra nytta av kapacitets-
begransningar i transmissionen som bidrar till regional marknadsmakt. Detta inne-
bar att det inte finns motiv for direkta ingripanden (prisreglering eller liknande).
Forfattarna lyfter dock fram andra kallor till marknadsmakt som inte har studerats:

¢ Investeringsbeslut — ytterligare produktionskapacitet sanker priset. Lang-
siktig marknadsmakt kan gora att existerande producenter underinvesterar.
Mojligheter till marknadsintrade kan begransa detta, men legala barridrer
kan bidra till att uppratthalla langsiktig marknadsmakt.

e Vertikal integration mellan produktion och férsiljning kan ge upphov till
koparmakt och vertikal marknadsmakt. Detta fangas normalt sett inte i
konventionella matt for marknadsmakt.

e Incitament att reducera produktion i kdrnkraften kan finnas. Detta skulle
inte upptackas genom traditionella matt pa marknadsmakt som skillnad
mellan marginalkostnad for den dyraste enheten och marknadspriset. Ett
sadant beteende ar ocksa svart att upptacka och separera fran stopp av
tekniska skal for en utomstdende observator.

Bye (2007) gar igenom i forsta hand ett antal offentliga studier. Rapporten ser pa ett
antal fragestallningar. Det bor framhallas att rapporten ar fran 2007 och de rappor-
ter som ar inkluderade ar darmed dnnu aldre, vilket innebar att betydande férand-
ringar har skett pa ett antal omraden.

e Transparens: Fa av studierna studerar transparens explicit, men flera beror
fragestallningen. Samlad slutsats ar ett det finns ett forbattringsbehov.

e Raéttvis handel: Berors indirekt i ett antal studier. Fragor som tas fram galler
informationsasymmetrier, hantering av flaskhalsar och transmissions-
kapaciteter pa utlandsforbindelser.
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Icke-diskriminerande tilltrade: Framst berors Svenska Kraftnéts (tidigare)
agerande med att begransa utlandsforbindelser vid interna flaskhalsar
("flytta flaskhalsen till gransen”). Det bor dock ndmnas att det beteende
numera har upphort i och med inférandet av elomraden i Sverige.

Marknadsmakt: Flera studier foresprakar separation av produktion och
transmission och problem med hég koncentration uppmarksammas.
Daremot dras séllan slutsatsen att (offentligt dgda) stora produktionsbolag
ska delas upp for att hoja konkurrensen.

Relevant marknad: Alla studier accepterar att den nordiska marknaden inte
alltid ar helt integrerad och diskuterar relevant marknad och koncentration.
I detta sammanhang diskuteras bl.a. flaskhalshantering, men det finns ingen
gemensam slutsats om vilken modell som &r bast (mothandel, pris-
omraden).

Baserat pa detta dras slutsatsen att de tva viktigaste omrddena ar koncentra-

tion/marknadsmakt och hantering av transmissionskapaciteter. Vad géller mark-
nadsmakt foreslar rapporten foljande:

Det finns motiv for en horisontell separation av stora producenter.

Ytterligare sammanslagningar/forvarv som okar koncentrationen bor inte
tillatas.

Battre informationsgivning kravs for att forbattra marknadens funktionssatt.

Onodig osdkerhet bor undvikas. Detta inkluderar forutsagbarhet vad géller
politiska beslut.

Utvecklingen pa tillforselsidan bor baseras pa lonsamhet dar externa
kostnader inkluderas.

Fritt intrdde pa marknaden ska galla.

Hantering av begransad transmissionskapacitet dr den andra centrala fragan.

Foljande argument fors fram i rapporten:

Fritt tilltrade till transmissionsnétet dr en viktig forutsattning. Handel ska
baseras pa maximering av den totala valfarden for det hela integrerade
omradet, bade vad géller investeringar i ny kapacitet och i hantering av
befintlig kapacitet.

Prisomraden ar ett effektivt satt att hantera flaskhalsar, medan mothandel
omfordelar kostnader pa ett icke-effektivt satt samt orsakar ineffektiviteter
aven nar natet inte utgor en begransning.

En gemensam nordisk TSO kan bidra till en effektivare 16sning.
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4 Regelverket i nulaget

I rapporten betraktar vi marknadsovervakningen som en tredelad funktion. Den
forsta nivan utgors av den interna ”compliance” funktionen hos respektive mark-
nadsaktor. Den andra nivan ar marknadsplatsernas 6vervakning av handeln och
medlemmarnas agerande pa marknadsplatsen, och den tredje nivan dr myndighet-
ernas tillsyn 6ver marknaderna.

Vi saknar detaljerad information om aktorernas egna interna regelverk och rutiner,
och det ar inte heller mgjligt att dra generella slutsatser utifran enskilda exempel.
Darmed berdr vi inte aktdrernas interna regelverk och rutiner, utan fokus i denna
rapport dr pa de tva forsta delarna, dvs. marknadsovervakning av tillsynsmyndig-
heterna och marknadsplatserna.

Det nuvarande regelverket i sina huvuddrag bestar av branschlagstiftning, som
regleringsmyndigheten ansvarar for, lagar relaterade till finansiell handel som till-
synsmyndigheten for den finansiella sektorn ansvarar for, samt konkurrenslagstift-
ning som konkurrensmyndigheten ansvarar for. Lagstiftningen och myndighetstill-
synen ar delvis harmoniserad via EU, och nya EU regleringar kommer att 6ka
denna harmonisering. Samtidigt sker en nationell implementering av lagstiftningen
och tillsynsmyndigheterna ar nationella. Tillsynen 6ver de olika marknadsplatserna
ar ocksa uppdelade mellan flera lander. De stora nordiska marknadsplatserna for
handel med el &r numera separerade for den fysiska handeln (Nord Pool Spot) och
den finansiella handeln (NASDAQ OMX Commodities). Regelverken (Market
Conduct Rules) for dessa tva marknadsplatser sammanfaller i hog grad, vilket
dédremot inte innebar att 6vervakningen i sig dr koordinerad.

I detta kapitel redogors f6r hur den nuvarande marknadsovervakningen ar upp-
byggd och tillimpas. Kapitlet avslutar med en diskussion om potentiella brister
som kan identifieras i den nuvarande nordiska modellen f6r marknadsovervakning
pa elmarknader.

4.1 Nordisk och svensk reglering

4.1.1 Konkurrenslagstiftning och sektorspecifika regleringen

Reglering som riktar sig till att fraimja konkurrens och motverka missbruk av
marknadsmakt, bestar huvudsakligen av den generella lagstiftningen sdsom kon-
kurrenslagen och de sektorspecifika regelverken. Konkurrenslagen baseras pa EU-
lagstiftning och syftar till skapandet av spelregler for marknaderna samt att undan-
rdja hinder {or effektiv konkurrens mellan foretag. Lagen innehaller tva forbud -
forbud mot samarbete som begransar konkurrensen och forbud for foretag att
missbruka en dominerande stillning. Konkurrenslagen innehaller dven bestam-
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melser om kontroll av féretagskoncentrationer. Konkurrenslagarna i de nordiska
landerna dr mycket lika varandra.

Energimarknaden ar en sektor med konkurrensframjande sarreglering. Det dr den
norska energilagen (”Energiloven”) som reglerar verksamheten i Nord Pool Spot.
Syftet med marknadsplatsen ar att framja en effektiv prisbildning pa elmarknaden
genom att underlatta for effektiva, lampliga och palitliga handelssystem och han-
delsregler. Forutom konkurrensperspektivet, kan den sektorspecifika regleringen
aven anvandas for att fraimja kundrorlighet.

4.1.2 Vardepapperslagen — MiFID- och MAD-regleringen

Lagen om vardepappersmarknaden som trade i kraft 2007-11-01 &r den lag genom
vilken EU direktivet Markets in Financial Instruments Directive (MiFID)”
implementerades. Vid sin implementering syftade regleringen till att infora ett
harmoniserat regelverk for vardepappersmarknaden i Europa och innebar nya och
mer detaljerade regler inom flera omraden for foretag inom vardepappersrorelsen
samt borser och auktoriserade marknadsplatser. Motsvarande regelverk har dven
implementerats i Norge. Regleringen ger tillsynsmyndigheter 6ver finanssektorn
mojlighet att 6vervaka verksamheten i vardepappersforetag i storre grad an tidi-
gare.

MiFID-regleringen innebar betydande andringar pa vardepappersomradet. Bland
det mest centrala var att begreppet finansiellt instrument dndrades vid inforandet
av lagen till att tdcka finansiella instrument, 6verlatelsebara vardepapper, penning-
marknadsinstrument, fondandelar och finansiella derivatinstrument inklusive
optioner, terminskontrakt, swappar, rantesdakringsavtal och varje annat
derivatkontrakt som avser ravaror eller utslappsratter, derivatinstrument for 6ver-
foring av kreditrisk samt finansiella kontrakt avseende prisdifferenser (CfD). Andra
viktiga andringar som infordes innefattade bl.a. foljande:

o Dokumentationskrav och transaktionsrapportering: MiFID innebar utokade krav
pa dokumentations- och rapportering av transaktioner. Vardepappersfore-
tagen har skyldighet att lamna uppgifter till Finansinspektionen (FI) om
transaktioner med alla finansiella instrument. Rapporterna ska skickas till FI
direkt, levereras genom ett ordermatchnings- eller rapportsystem eller av
den reglerade marknaden/Multilateral Trading Facility (MTF) i vars system
transaktionen genomforts senast vid slutet av foljande arbetsdag. Varde-
pappersforetagen har skyldighet att under minst fem ars tid halla alla rele-
vanta uppgifter om samtliga transaktioner med finansiella instrument som
de har utfort saval for egen rakning som for kundens rakning, tillgangliga
for FL.

7 Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) (2004/39/EC)
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o Okad genomlysning av aktiehandeln: Med MiFID infordes regler om genom-
lysning fore och efter aktiehandel for reglerade marknader, MTF:er och
systematiska internhandlare®. Detta innebar att fore handel offentliggor
foretaget priser och volymer for den ordern som ldmnats. Efter handel har
bolaget skyldighet att offentliggora priser och volymer avseende den
genomforda transaktionen.

e Bista mojliga utforande av virdepapperstransaktioner: Vardepappersforetagen
har skyldighet att vidta atgarder for att ta fram riktlinjer och sakerstalla
"basta mojliga utférande” av en vardepapperstransaktion med avseende pa
bl.a. pris, snabbhet och sannolikhet {6r utférande. Vardepappersforetaget
har aven skyldighet att bevisa att order utforts enligt riktlinjerna. Syftet med
kravet ar att 6ka konkurrensen mellan befintliga borser, MTF m.m. och dven
underlatta for nya aktorer att etablera sig.

o Forbittrat kundskydd genom introduktion av kundkategorier: MiFID staller krav
pa vardepappersinstitut att infora relevant kundkategorisering for att sedan
tillampa olika skyddsnivaer for de olika kundkategorierna, t.ex. ett varde-
pappersinstitut ska dela in sina kunder i kategorierna professionell kund
och icke-professionell kund. Vissa professionella kunder far behandlas som
jambordiga motparter. Jaimbordiga motparter har lagst skyddsvarde medan
icke-professionella kunder har hogst skyddsvarde. Detta innebar att regler
for marknadsforing, informationsoverforing, agerandet i radgivnings-
situation m.m. som vardepappersforetagen ska tillimpa mot sina kunder
avgors av kundkategorierna.

e Hantering av intressekonflikter: MiFID introducerade @ven mer utforliga
regler om hantering av intressekonflikter mellan foretaget och dess kunder
samt dven konflikter mellan kunder som kan uppsta vid tillhandahallandet
av tjanster. Vardepappersforetagen ska ta fram interna riktlinjer for identi-
fiering, analysering och hantering av intressekonflikter i sin verksamhet.
Vid ett identifierat intressekonflikt ska foretaget vidta alla rimliga atgarder
och om foretaget inte bedomer sig kunna hantera intressekonflikten ska
kunden informeras om den.

o Organisatoriska aspekter: MiFID staller krav pa nya interna riktlinjer som
maste implementeras i organisationer, 16pande foljas upp och uppdateras.
MiFID innehaller dven krav pa klagomalshanteringen och funktionerna for
compliance, riskkontroll och intern revision. Utover detta ger MiFID véarde-
pappersforetagen en majlighet att anlita anknutna ombud till sin verksam-
het som agerar pa vardepappersforetagets ansvar.

8 Virdepappersforetag som pa ett organiserat, frekvent och systematiskt satt utfor kundorder mot det egna
handelslagret klassifieras i MiFID som systematisk internhandlare. For dessa géller sérskilda regler, bl.a. ska
foretaget offentliggora priser fOr aktier.
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I MiFID-regleringen finns det vardepappersrorelser som undantas fran tillstands-
plikt®. Dessa undantag fran tillstdndsplikt och tillimpning av MiFID-reglerna galler
for det stora flertalet av de svenska elhandelsforetagen. Om elhandelsforetagets
huvudsakliga verksamhet &r att kopa eller sdlja fysisk el sa far elhandelsforetaget
aven tillhandahalla investeringstjanster om dessa kan anses vara kompletterande
till huvudverksamheten, det s.k. kompletterande verksamhetsundantaget. Detta
galler sa lange tillhandahallandet av dessa investeringstjanster ror el och kunden
koper fysisk el via elhandelsforetaget. Elhandelsforetaget far enligt dessa undantag
aven bedriva handel for egen rakning. MiFID-regleringen ar darmed ett regelverk
som riktar sig mot den finansiella marknaden, men inte mot den finansiella
elmarknaden till samma grad.

Det finns ett annat EU-direktiv, Market Abuse Directive (MAD)™ riktat mot finan-
siella marknader angdende marknadsmissbruk som introducerades 2003. Syftet
med regleringen &r att 6ka investerarnas fortroende och marknadens integritet
genom att forbjuda dem som har insiderinformation att handla med relaterade
finansiella instrument, s.k. insiderhandel, och genom att forbjuda manipulering av
marknader genom spridning av falsk information eller rykten som kan paverka
prisbildningen. For att fraimja genomforandet av direktivet kravdes utdkade
befogenheter for de nationella tillsynsmyndigheterna for att infora effektiva,
proportionerliga och avskrackande paféljder.

Avsikten med regleringen ar att MiFID- och MAD-regleringen tillsammans garan-
terar konkurrenskraft, effektivitet och marknadsintegritet pa finansmarknaderna.
Den senare inférda MiFID-regleringen ar uppbyggd att vara konsekvent och stodja
MAD-regleringens mal och principer.

4.2 Marknadsplatsernas regelverk och marknadsévervakning

Marknadsplatserna pa den nordiska elmarknaden &ar uppdelade mellan den fysiska
handeln' pa Nord Pool Spot och den finansiella handeln pa NASDAQ OMX
Commodities'.

Dessa faller under olika nationella lagstiftningar, vilket innebar att myndighets-
ansvaret dr ocksa uppdelat mellan flera myndigheter i Norge och Sverige. Nord
Pool Spot AS ar ett norskt foretag och licensen for marknadsplatsen ar utfardad av
den norska regleringsmyndigheten NVE. Licensen for gransoverskridande elbors ar
utfardad av olje- och energidepartementet i Norge. NASDAQ OMX Commodities
Europe® faller under norsk reglering och har sin borslicens fran norska Finans-

9 Lagen om vardepappersmarknaden (2007:528), 2 kap. 5 §

10 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk).

11 Day-ahead market (Elspot) och intra-day market (Elbas)
12 I tillagg sker bilateral och méklad handel.
13 Formellt féretagsnamn ar NASDAQ OMX Oslo ASA
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tilsynet. NASDAQ OMX Clearing!4skoter clearingen och faller under svensk regle-
ring. Clearing gors dven for OTC-handeln. Auktorisationen och tillsynen sker av
svenska Finansinspektionen.

Uppdelningen mellan den fysiska och den finansiella handeln (Nord Pool Spot och
NASDAQ OMX Commodities) har ocksa medfort att en tidigare integrerad mark-
nadsovervakning for den fysiska och finansiella handeln sedan augusti 2011 be-
drivs av tva olika aktorer. Reglerna for marknadsplatserna finns definierade i s k.
Market Conduct Rules. Efter separationen av den fysiska och finansiella handeln
har Nord Pool Spot och NASDAQ OMX Commodities separata Market Conduct
Rules, dven om dessa i viss utstrackning ar harmoniserade (exempelvis vad galler
definitioner). Branschorgan har historiskt satt varit med och bidragit till formule-
ring av gemensamma spelregler och definitioner f6r marknadsaktorer.

Bild 4.1 Oversikt av regleringen for de nordiska marknadsplatserna'
The Swedish . Norwegian
" Financial szwzizn Ministry
Supervisory LA 2 of Petroleum
Authority Fullss | and Energy
I I |
| Clearinghouse license | | Exchange license | | Managing responsibility
T T
The Financial MNorwegian Water
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Authority of Energy Directorate
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Marketplace Cross-border
| license | trading license
| [
NASDAQ OMX MNord Pool MNord Pool
" Stockholm AB ASA I Spot AS
Clearing rules Trading rules Trading rules

Market conduct rules + ethical guidelines

Kalla: NASDAQ OMX Commodities (tidigare Nord Pool ASA)

Marknadsovervakning syftar ytterst till att sakerstélla att marknadens aktorer foljer
gallande lagstiftning och borsernas regelverk. Utformningen av marknadsovervak-
ningen skiljer sig at mellan olika marknadsplatser. Detta galler bade ansvarsfor-
delningen, metoder samt omfattningen av 6vervakningen. Pa den nordiska mark-
naden har marknadsovervakningen framst skett via marknadsplatsernas egen
marknadsovervakning, men ocksa i ett samarbete mellan NVE och Konkurranse-
tilsynet i Norge.

Borsens overvakning syftar till att upptacka eventuella 6vertradelser och brister i
aktorernas agerande. Marknadsovervakningen patalar t.ex. brister for aktorer,
utreder upprepade forseelser och misstankta fall av marknadsmanipulation. Vid

14 Formellt foretagsnamn ar NASDAQ OMX Stockholm AB

15 Notera att sedan uppdelningen mellan den fysiska och den finansiella handeln 2011 har Nord Pool ASA ersatts
av Nasdaq OMX Commodities / NASDAQ OMX Oslo ASA.
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overtradelser har marknadsplatsen mdojlighet att utfarda olika typer av sanktioner
som drabbar medlemmen/marknadsakttren i fraga.

Pa Nord Pool Spot soker marknadsovervakningsfunktionen efter faktorer som tro-
ligen kan ha en prispaverkan och om sadan information dr tillgéanglig for alla
marknadsaktorer. Urgent Market Messages (UMMs) ar viktigt for detta och kon-
troll av dessa ar en viktig del av marknadsovervakningen. Nar ett rapporteringsfel
uppstar far marknaden fel information och priset kan paverkas uppat eller nedat.
Sa snart felet upptdcks och senast inom 60 minuter ska ett UMM skickas ut med
rattelse.

Marknadsovervakningen pa Nord Pool Spot 6vervakar d@ven order, och gor rimlig-
hetskontroller systematiskt avseende felaktiga order och exempelvis givna kapa-
citeter innan priskorningen gors (finns en reklamationsfrist).

Om upprepade fel fran en och samma aktor granskas, kan sanktioner utfardas.
Sanktionerna som har utfardats dr normalt sett skriftliga varningar eller ”statement
of breach”. Utover publicering av olika sanktioner, rapporterar marknadsovervak-
ningen till Nord Pool Spot styrelse och till regleringsmyndigheten (NVE), samt
publicerar kvartalsvisa rapporter. Det finns en skillnad mellan den fysiska och
finansiella elmarknaden géllande drendehantering vid sanktionering. P4 NASDAQ
OMX Commodities fattar styrelsen beslut kring sanktioner, men drendena utreds
utav en disciplinnamnd bestadende av oberoende externa experter.

Bild 4.2 Struktur pa marknadsévervakning
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Kélla: NASDAQ OMX Commodities (tidigare Nord Pool ASA)

De offentliga kvartalsvisa rapporterna dr relativt kortfattade och innehaller ingen
analys av marknadens funktionssatt som sadan. Daremot publiceras resultaten av
granskningar i de kvartalsvisa rapporterna. Olika typer av 6vertradelser mot
borsens regelverk sker regelbundet. I de flesta fall handlar det om brott mot kraven
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pa information i s.k. UMM, eller att tidsgranser for rapportering inte uppratthalls.
Det ar relativt vanligt att en aktor brutit mot bada dessa punkter i samma drende.

Det forekommer ocksa regelbundet 6vertradelser vad galler insiderhandel. Bedom-
ningen fran marknadsovervakningen ar dock vanligen att det ror sig om mindre
volymer och att priseffekten har varit liten eller obefintlig.

Bild 4.3 Overtridelser mot "Market Conduct Rules"
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Kalla: Nord Pool Spot market surveillance quarterly reports

4.3 Ansvariga myndigheter

Har presenteras kort de ansvariga myndigheterna for licensiering och 6vervakning
av den fysiska och finansiella handeln pa Nord Pool Spot och NASDAQ OMX
Commodities. Utover de nationella regleringsmyndigheterna for energisektorn,
overvakar konkurrensmyndigheter konkurrensfragor pa alla marknader, inklusive
elmarknader likaval som tillsynsmyndigheter for finanssektorn har ansvar for till-
syn av alla finansiella marknader, inklusive den finansiella elmarknaden. Myndig-
heterna har som regel inte en 16pande 6vervakning 6ver marknaderna, utan snarare
forlitat sig pa rapporter fran marknadsplatserna samt utredningar nar det &dr sar-
skilt pakallat (t.ex. vid misstanke om brott mot konkurrensregler). Det finns aven
formaliserade former av nordiskt samarbete mellan tillsynsmyndigheterna.

4.3.1 Nationella regleringsmyndigheter for elmarknaden

Norges vassdrags- og energidirektorat (NVE) dar den norska regleringsmyndigheten
tor elmarknaden sedan 1991 da den norska elmarknaden avreglerades. NVE over-
vakar efterlevnad av regelverket samt utfardar licenser till marknadsaktorer och
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marknadsplatser. NVE har befogenheter att dela information med andra regle-
ringsmyndigheter i EEA-ldnder, inklusive EU-landerna, nar informationen kan
anses vara nodvandig for att fraimja efterlevnaden av bestaimmelserna pa elmark-
naden och kan behandlas konfidentiellt.

For tillfallet &r Nord Pool Spot den enda marknadsplatsen med licens fran NVE for
tysisk elhandel. Syftet med marknadsplatsen ar att frimja en effektiv prisbildning
pa elmarknaden genom att underlatta effektiva, lampliga och palitliga handels-
system och handelsregler. Verksamheten i Nord Pool Spot regleras i den norska
energilagen (“Energiloven”) och ytterligare licenser med tillhorande villkor. Nord
Pool Spot ar verksamt inom ramen for marknadsplatslicensen fran NVE, men dven
inom licensen for gransdverskridande elbors utfardad av Olje- och
energidepartementet (OED) i Norge.

Energimarknadsinspektionen (EI) dr den svenska regleringsmyndigheten som
ansvarar for tillsyn, samt for regelgivning och tillstdindsprovning pa energimark-
nader. Verksamheten styrs utdver de nationella regelverken av EU regleringen. I
Sverige har myndigheterna inte ndgon 16pande marknadsovervakning for elmark-
naden. Daremot har Energimarknadsinspektionen en marknadsbevakning och
foljer marknadens utveckling. Syftet med denna marknadsbevakning ar dock inte
att upptacka overtradelser. Energimarknadsinspektionen beskriver ocksa el- och
gasmarknaderna i en arlig rapport. Pa grund av de utokade uppgifter som imple-
mentering av REMIT regleringen innebar har Energimarknadsinspektionen inrattat
en ny avdelning for marknadsévervakning och etablerat mer formaliserat sam-
arbete med andra myndigheter

4.3.2 Konkurrensmyndigheter

Konkurransetilsynet (KT) dr den norska konkurrensmyndigheten som ansvarar for
tillsyn 6ver Konkurrenslagen och konkurrensrelaterade bestammelser i EEA av-
talet. Konkurrenslagen, EEA och den europeiska konkurrenslagstiftningen har
liknande bestimmelser kring forbud mot konkurrensbegransande samarbete och
missbruk av dominerande stallning.

Konkurransetilsynet ansvarar aven for tillsyn 6ver konkurrenslagstiftningen pa
elmarknaden, inklusive elbdrsen. Eftersom bade NVE och Konkurransetilsynet har
tillsynsansvar over elmarknaden, har de etablerat ett samarbete dar NVE stodjer
konkurrensmyndigheten i 6vervakningen av grossistmarknaden for el gallande
bl.a. marknadsanalyser. Detta samarbete ar inriktat pa att upptacka missbruk av
marknadsinflytande.

I Norge fick ocksa Konkurransetilsynet for ett antal ar sedan i ansvar att utarbeta en
modell for 6vervakning av marknadsmakt pa den norska marknaden. NVE och
Konkurrensetilsynet tog med anledning av detta fram en gemensam modell for
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overvakning av marknaden'® som jamfor det faktiska marknadspriset med ett for-
vantad pris utifran marknadsforhallandena och effektivt utnyttjande av vatten-
magasinen. Om simuleringsresultaten avviker frdn marknadspriset och skillnaden
inte kan forklaras med pristagarnas beteende, undersoks lagda order pa mark-
naden.

Konkurrensetilsynet och NVE har sedan framtagning av modellen bedrivit en kon-
tinuerlig marknadsodvervakning av grossistmarknaden for el. Konkurrensetilsynet
uppger i sin arsredovisning for 2011 att man foljde upp flera utslag i 6vervaknings-
verktyget, men inget av dessa foranledde nagon atgard.

Konkurrensverket (KKV) dr den svenska konkurrensmyndigheten som ansvarar for
tillsyn 6ver konkurrenslagen. Pa elmarknaden 6vervakar Konkurrensverket att
marknadsaktorerna foljer konkurrenslagen och foreslar regelandringar som skulle
vara bra for konkurrensen. Liksom i Norge, ligger fokus pa férbud mot konkur-
rensbegransande samarbete och missbruk av dominerande stillning pa marknaden.
Konkurrensverket har ingen 16pande marknadsovervakning for elmarknaden.

4.3.3 Tillsynsmyndigheter for finanssektorn

Finanstilsynet (FT) ar en oberoende norsk statlig myndighet som ansvarar for till-
syn Over lagar och bestimmelser som anser finansiella marknader. Genom att
Overvaka finansiella institut, marknadsaktorer, borser och andra auktoriserade
marknadsplatser m.m. stravar Finanstilsynet att fraimja finansiell stabilitet och ord-
nade marknadsforhallanden som bidrar till 6kat fortroende for finansiella kontrakt.

NASDAQ OMX Commodities Europe faller under norsk reglering och har sin
borslicens fran Finanstilsynet. Finanstilsynet har ett etablerat samarbete med NVE
och Konkurransetilsynet med anledning till detta.

Finansinspektionen (FI) dr den motsvarande svenska myndigheten som ansvarar
for tillsyn, regelgivning och tillstdndsprovning for finansiella marknader och fore-
tag. Finansinspektionen ska bidra till ett stabilt och valfungerande finansiellt
system, ett gott konsumentskydd i finanssektorn samt till en effektiv reglering av
den finansiella tillsynen inom EU genom samarbete med europeiska myndigheter
for finansmarknaden?’.

Alla handel i Sverige med elrelaterade finansiella instrument, sdsom elderivat,
elcertifikat och utslappsratter faller under Finansinspektionens tillsyn. NASDAQ
OMX Clearing som skoter clearing verksamheten dven for OTC-handeln for

16 ECON-rapport nr 2003-117

17 Med europeiska myndigheter for finansmarknaden anses Europeiska bankmyndigheten (EBA), Europeiska
forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) samt Europeiska viardepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma).
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NASDAQ OMX Commodities ar registrerad och licensierad i Sverige och faller
darmed under Finansinspektionen tillsyn.

Finansinspektionen konstaterar'® att ur dess synvinkel har inte den finansiella
elmarknaden samma betydelse som andra marknader, sdsom aktiemarknaden.
Brister i den finansiella elmarknaden kan inte hota det finansiella systemets funk-
tionsformaga, och eftersom det dr en marknad for professionella aktorer finns heller
inget konsumentskyddsintresse att ta tillvara. Den finansiella tillsynens fokus ligger
déarfor pa fragor kring genomlysning av marknaden och hantering av intresse-
konflikter.

4.3.4 Samarbete mellan nordiska myndigheter

De nordiska tillsynsmyndigheterna har ett formaliserat samarbete i NordREG,
Nordic Energy Regulators, som syftar till samordning av insatser kring marknads-
analys, -rapportering och -utveckling. Mdten mellan de nordiska tillsynsmyndig-
heterna halls regelbundet dven for att diskutera relevanta fragor med anknytning
till Nord Pool Spot.

Sedan april 2011 har ett samarbetsrad inréttats gallande fragor kring Nord Pool
Spot som bestar av nordiska och baltiska tillsynsmyndigheter samt Nord Pool Spots
ledningsgrupp och héller méten kvartalsvis.

Det ar ocksa praxis att nordiska tillsynsmyndigheter, konkurrensmyndigheter och
tillsynsmyndigheter for finanssektorn haller ett méte minst en gang per ar for att
diskutera relevanta fragestallningar inom den nordiska elmarknaden.

4.3.5 Marknadsovervakning i nulaget

Vi har betraktat myndigheternas tillsyn 6ver de nordiska elmarknaderna som base-
ras pa regelverk och relaterade befogenheter samt marknadsplatsernas 6vervak-
ning over handeln och medlemmarnas agerande pa marknadsplatsen och har
identifierat flera omraden dar marknadsovervakningen skulle kunna forbattras.

Som namnt ovan, dar myndighetsansvaret for 6vervakningen av elmarknaderna
uppdelat mellan flera myndigheter i Norge och Sverige. Nord Pool Spot AS ér ett
norskt foretag och licensen for marknadsplatsen ar utfardad av den norska regle-
ringsmyndigheten NVE. Licensen {for gransoverskridande elbors ar utfardad av
olje- och energidepartementet i Norge. NASDAQ OMX Commodities Europe faller
under norsk reglering och har sin borslicens fran norska Finanstilsynet. NASDAQ
OMX Clearing skoter clearingen och faller under svensk reglering. Clearing gors
aven for OTC-handeln. Auktorisationen och tillsynen sker av svenska Finans-

18 Finansinspektionen: Den finansiella elmarknaden, rapport 2005:6, DNR 05-2584-601
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inspektionen. Vad géller OTC-handeln, finns det ingen marknadsovervakning i
dagslaget utover borsens overvakning i samband med clearing. For de helt bilate-
rala kontrakten saknas l6pande marknadsovervakningen darmed helt.

Den praktiska lIopande myndighetsdvervakningen dr med andra ord begransad och
genomfdors enbart av de norska tillsynsmyndigheterna sedan framtagandet av ett
overvakningsverktyg i form av en marknadsmodell f6r grossistmarknaden for el.
Aven om modellen har forbéttrat tillsynen éver grossistmarknaden for el, har den
inte aktivt kunnat leda till atgard mot marknadshandelser eller marknadsaktorer.
Pa den finansiella elmarknaden kan myndighetsdvervakningen ocksa anses vara
begransad, delvis pa grund av de undantag i MiFID-regleringen som minskar
elhandelsbolagens rapporteringsansvar, samt synen pa den finansiella elmark-
naden som en marknad for professionella aktorer dar konsumentskyddsintresset ar
begransat.

Uppdelningen mellan den fysiska och den finansiella handeln (Nord Pool Spot och
NASDAQ OMX Commodities) har ocksa medfort att en tidigare integrerad mark-
nadsovervakning gors nu i tva avdelningar pa tva marknadsplatser som i bilden
nedan refereras till som “"Market Monitoring Unit”. Detta tillsammans med den
ovanndmnda strukturen f6r myndighetsovervakningen betyder att 6vervakningen
av de fysiska och finansiella marknaderna inte 4r sammanhallen, &ven om prisbild-
ningen pa den ena marknaden paverkar den andra.
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Bild 4.4 Oversikt av regleringen for de nordiska marknadsplatserna
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Kaélla: Sweco

Omfattningen av marknadsplatsernas marknadsovervakning anses ocksa vara
begransad. Att fokusera pa det befintliga regelverket och eventuella 6vertradelser
fran detta innebar att marknadens funktionssatt inte 6vervakas pa nagot analytiskt
satt. Marknadsovervakningen ar inte heller oberoende av marknadsplatsen, vilket
innebar att det inte finns ndgon oberoende granskningen av sjalva marknads-
platsens funktion eller marknadsovervakningens funktion.

Marknadsrapporteringen kan ocksa anses begransad till bade frekvens och
omfattning bade pa marknadsplatsen och hos tillsynsmyndigheterna.
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5 Regelverket i &ndring

5.1 Inledning

Vid framvaxten av en mer integrerad europeisk elmarknad, 4r marknadernas
transparens av central betydelse for konkurrensforhallandena. Detta galler saval
den fysiska som den finansiella elhandelsverksamheten med inb&rdes paverkan.
De nationella regelverken kan inte uppfylla den samordnande rollen pa gransover-
skridande handel och de befintliga regelverken MiFID och MAD riktar sig till de
finansiella marknaderna med undantag for flertalet av elhandelsbolagen.

Detta var grunden till att europeiska vardepapperstillsynskommittén och euro-
peiska gruppen av tillsynsmyndigheter for el och gas fann att den tidigare lagstift-
ningens tillampningsomrade inte rackte till for att atgarda bristande integritet pa
marknaderna for el och gas och rekommenderade till kommissionen framtagning
av ett energisektorspecifikt regelverk, REMIT, som forhindrar marknadsmissbruk
samt betraktar sektorspecifika forhallanden som inte omfattas av andra direktiv och
forordningar.

Det finns dven kompletterande regelverk som introducerats, sasom EMIR, en for-
ordning om utdkad stabilitet och transparens pa derivatmarknader och darmed
minskade risker relaterade till OTC-derivathandeln. Aven MiFID-regleringen dr
under revidering for bl.a. utokade krav pa handel av rdvaror och ravaruderivat. En
reglering for hantering av fundamentala data pa europeiska elmarknader (FEDT) &r
ocksa under utveckling.

5.2 REMIT-regleringen

Regulation on Wholesale Energy Markets on Integrity and Transparency (REMIT)
ar Europaparlamentets och radets forordning om integritet och 6ppenhet pa gros-
sistmarknaderna for el- och gasmarknaderna som tradde i kraft i december 2011%.
Grossistmarknaderna som tacks av regleringen omfattar bade produktmark-
naderna och derivatmarknaderna, sdsom reglerade marknader, multilaterala
handelsplattformer, OTC-transaktioner och bilaterala avtal direkt eller genom
maklare. REMIT betonar marknadernas inbordes paverkan pa varandra over
granserna, mellan el- och gasmarknaderna och 6ver finansmarknaderna och
produktmarknaderna, inklusive marknaderna for utslappsrattigheter.

Med REMIT-regleringen vill EU etablera ett gemensamt ramverk for 6vervakning
av el- och gasmarknaderna. Anledningen ar den 6kande graden av sammankopp-
ling och marknadsintegration mellan grossistmarknaderna som forutsatter en stark

19 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1227/2011 av den 25 oktober 2011 om integritet och Sppenhet
pa grossistmarknaderna for energi
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och gransoverskridande marknadsovervakning. REMIT-regleringen syftar till att
framja 6ppen och rattvis konkurrens pa grossistmarknaderna till forman for slut-
konsumenterna genom att 6ka transparens och fortroende for el- och gasmark-
naderna och sakerstélla att de priser som satts pa grossistmarknaderna for energi
aterspeglar marknadssituationen mellan tillgang och efterfrdgan och att ingen
vinning kan goras med hjalp av marknadsmissbruk. Eftersom prissattningen pa
produktmarknaden respektive derivatmarknaden paverkar varandra, ansags det
viktigt att tillampa samma definitioner pa insiderhandel och otillborlig marknads-
paverkan pa bada marknaderna®.

Fram tills REMIT-regleringens implementering har 6vervakningen av energimark-
naderna utforts av medlemsstaterna och enskilt f6r varje sektor. Beroende pa de
allmanna marknadsreglerna och tillsynssituationen har detta lett till situationer dar
viss handelsverksamhet omfattats av flera olika jurisdiktioner och &vervakningen
utforts av flera olika myndigheter, dven i olika medlemsstater. Detta har dven varit
situationen pa den nordiska elmarknaden med gransoverskridande transaktioner
och nationella regelverk. REMIT regleringen innefattar huvudsakligen foljande
delar:

o Forbud mot insiderhandel och anvindning av insiderinformation: Det dr forbjudet
att anvanda insiderinformation till att bedriva handel antingen for egen
rakning eller {for tredje parts rakning. Insiderinformation definieras i
REMIT-regleringen som ”information av specifik natur som inte har offent-
liggjorts, som direkt eller indirekt ror en eller flera grossistenergiprodukter
och som, om den skulle offentliggoras sannolikt skulle ha en vasentlig pa-
verkan pa priserna for dessa grossistenergiprodukter”. Information om
marknadsaktorens egna planer och strategier for handel betraktas inte som
insiderinformation.

o Skyldighet att offentliggira insiderinformation: Marknadsaktorerna har skyldig-
het att offentliggora insiderinformation om verksamheten eller anlaggning-
arna. I fall marknadsaktoren viljer att skjuta upp offentliggdrandet av in-
siderinformation, far insiderinformationen inte ligga till grund fér mark-
nadsaktorens beslut att utfora transaktioner med grossistenergiproduktion
till dess att informationen offentliggjorts.

o Forbud mot otillborlig marknadspiverkan: Med otillborlig marknadspaverkan
pa grossistmarknaderna avses agerande av personer vilket pa ett konstlat
satt paverkar priserna att ligga pa en niva som inte motiveras av marknads-
krafterna for tillgang och efterfragan, sdsom utforande och aterkallande av
falska order; spridning av falsk eller vilseledande information eller falska
och vilseledande rykten, avsiktligt ge foretag som ger prisbedomningar eller

20 REMIT-férordningen omfattar handel med grossistenergiprodukter. De grossistenergiprodukter som omfattas
av artikel 9 i marknadsmissbruksdirektivet tiacks inte av forbuden i artiklarna 3 (férbud mot insiderhandel) och 5
(férbud mot otillborlig marknadspaverkan) i REMIT- férordningen, dvs. huvudsakligen finansiella instrument som
ar godkdnda for handel pa en reglerad marknad i minst en medlemsstat.
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marknadsrapporter falsk information for att vilseleda de marknadsaktorer
som agerar pa grundval av dessa prisbedomningar eller marknadsrappor-
ter, avsiktligt ge sken av att tillgangen pa produktionskapacitet for el eller

naturgas eller tillgangen pa overforingskapacitet dr en annan an den kapa-
citet som verkligen ar tekniskt tillgdnglig m.m.

Utokat marknadsovervakningsansvar till tillsynsmyndigheten ACER: For att
sakerstélla effektiv marknadsovervakning pa EU-niva utdkades marknads-
overvakningsansvaret hos ACER (Agency for the Cooperation of Energy
Regulators) i samband med REMIT-regleringen. Byran ansags bast lampad
att utfora Overvakning pa grund av dess kunskaper och 6versikt 6ver mark-
naderna pa EU-niva. Marknadsovervakningen ar dock beroende av sam-
arbete och samordning mellan byran och de nationella tillsynsmyndig-
heterna.

For att kunna utfora effektiv marknadsovervakning behover ACER ha till-
gang till transaktionsuppgifter och vid behov kunna inhdmta uppgifter fran
alla order(bid/ask). Inrapporteringen av transaktioner kan goras av en
marknadsaktor med det overgripande ansvaret men kan dven delegeras till:

o en tredje part som agerar pa marknadsaktorens vagnar
o ett system for rapportering av handel

o en organiserad marknad, ett ordermatchningssystem eller en annan
person som yrkesmassigt utfor transaktioner

o ett transaktionsregister som har registrerats eller godkants i enlighet
med tillimplig unionslagsstiftning och derivattransaktioner, centrala
motparter och transaktionsregister, eller

o en behorig myndighet eller Esma (European Securities and Markets
Authority) som har tagit emot dessa uppgifter enligt gallande regel-
verket

Inrapporteringen ska innehalla en exakt identifiering av kopta och salda
grossistprodukter, 6verenskommet pris och kvantitet, datum och tidpunkt
for verkstallande, transaktionsparterna och transaktionens mottagare samt
annan relevant information.

ACER kommer adven att fa tillgang till fundamentala data i form av bl.a.
uppgifter om produktions-, konsumtions- och dverforingskapacitet.
Darmed berér REMIT utdver nationella tillsynsmyndigheter, finans-
myndigheter och konkurrensmyndigheter &ven marknadsaktorer och
marknadsplatser. ACER kan dven begara samarbete och samordna utred-
ningsgrupper som bestér av representanter fran nationella myndigheter i
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syftet av att utreda drenden. Myndigheterna bor ocksa samarbeta och 6mse-
sidigt byta information under konfidentialitet i syfte att garantera att enhet-
liga atgarder vidtas mot marknadsmissbruk pa bade produktmarknaderna
och derivatmarknaderna.

ACER bor ocksa inrdatta mekanismer som ger berérda myndigheter tillgang
till de uppgifter som samlats in om transaktionerna, samtidigt som data-
sakerheten ska garanteras. Det finns ocksa en ambition att gora information
tillganglig for forskningsandamal och forbéttra Sppenheten pa grossist-
marknaderna sa lange detta inte kan leda till snedvridning av konkurren-
sen. Minst en gang arligen ska ACER lagga fram en rapport till EU kom-
missionen om dess verksamhet samt beddma funktionen och 6ppenheten
hos olika kategorier av marknadsplatser och satt att bedriva handel. ACER
kan dven lamna rekommendationer till kommissionen i frdga om bestdm-
melser, normer och forfaranden pa marknaden som kan forbattra mark-
nadsintegriteten och funktionen hos den inre marknaden.

Upprittandet av ett europeiskt register for marknadsaktorer: Ett europeiskt regis-
ter for marknadsaktorer baserat pa nationella register kommer att uppréttas
av ACER {0r att forbattra Oppenhet pa marknaderna. Krav stélls pa mark-
nadsaktorer att registrera sig hos de nationella regleringsmyndigheterna
inom EU. Registret ska ge varje marknadsaktor en unik identifieringskod
och ska innehalla tillrackliga uppgifter for att marknadsaktoren ska kunna
identifieras, sdisom momsregistreringsnummer, etableringsort, vilka perso-
ner som bar ansvar for verksamhets- och handelsbeslut samt vem som i sista
hand 6vervakar eller drar nytta av aktorens handelsverksamhet.

Sanktioner for dvertridelser: Medlemsstaterna ska inféra bestdimmelser om
sanktioner som ska tillimpas vid overtradelser av REMIT-regleringen.
Sanktionerna for 6vertrddelser bor vara effektiva, avskrackande och pro-
portionerliga och tillimpas enligt nationell lagstiftning. Enligt REMIT ska
varje medlemsstat senast den 29 juni 2013 se till att de nationella tillsyns-
myndigheterna har de utredningsbefogenheter och verkstéllandebefogen-
heter som de behdover for att utféra uppgiften, sasom:

o Fa tillgang till varje dokument i vilken form som helst och fa en kopia
pa det

o Begdra upplysningar av vem som helst, &ven av de personer som efter
varandra verkar for att vidarebefordra order eller utféra de berérda
operationerna samt deras huvudman och om nédvandigt ratten att
kalla en person eller en huvudman till f6rhor

o Utfora inspektioner pa plats

o Begdra befintliga register over tele- och datatrafik
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o Begara att ett agerande som strider mot bestimmelser upphor
o Begdra att tillgangar fryses eller beldggs med kvarstad

o Begara att en domstol eller en behorig myndighet utfardar tillfalligt
forbud mot utdvande av yrkesverksamhet

5.3 Oversyn av MiFID- och MAD-regleringen

Kommissionen presenterade ett forslag till 6versyn av MiFID-regleringen i 20112
Forslaget ar tvadelat och bestar av en forordning och ett direktiv. Anledningen till
oversyn av MiFID-regleringen var handelser och strukturella @andringar pa
finansiella marknader i form av introduktion av nya handelsplatser och finansiella
produkter samt teknikutveckling som inte tacktes av MiFID-regleringen fran 2007.
Syftet ar ocksa att implementera regelverk for transaktionsrapportering som ér i
linje med MAD-direktivet. De viktigaste andringarna i MiFID-forslaget &r foljande:

e Mer robusta och effektiva marknadsstrukturer: Kommissionen foreslar att en ny
form av reglerad handel, Organised Trading Facility (OTF), infors. Dessa &r
organiserade handelsplattformar som inte har varit reglerade tidigare men
blivit allt viktigare for t.ex. handel av standardiserade derivatkontrakt.

o Anpassning till marknadens teknikutveckling: Det foreslas nya regler for algo-
ritmisk och hogfrekvenshandel, som har ¢kat hastigheten pa handeln och
infor eventuella systematiska risker i handeln.

e Okad transparens: Kraven pa transparens kring transaktionsrapportering
som infordes vid MiFID-regleringen har gallt enbart for aktiehandeln.
I MiFID II foreslas samma rapporteringskrav gélla dven for handel med
andra finansiella instrument, sdsom obligationer, strukturerade produkter
och derivat.

o Forstirkta tillsynsbefogenheter och en striktare ram for marknaderna for rdvaru-
derivat: Kommissionens forslag forstarker tillsynsmyndigheternas roll, befo-
genheter och samarbete med den Europeiska vardepappers- och mark-
nadsmyndigheten?. Forslaget forstarker dven 6vervakning av marknaderna
for ravaruderivat genom att infora krav pa standardiserad positionsrap-
portering till tillsynsmyndigheter. Detta kommer att underlatta for tillsyns-
myndigheter och marknadsaktorer att bedoma betydelsen av spekulation pa
dessa marknader. Positionerna kan ocksa begransas om det finns oro for
instabilitet pd marknaderna. Utslappsratter kommer att definieras som
finansiella instrument, vilket innebar att MiFID-regleringen kommer att

21 Europeiska kommissionen: Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om marknader f&r finansiella
instrument och om upphévéande av Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG, 2011/0298

22 European Securities and Markets Authority (ESMA)
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galla @ven for dessa?> Det ar ocksa sannolikt att farre elhandelsbolag kom-
mer att undantas fran MiFID géallande handel med ravaruderivat.

e Forbittrad datainsamling: Nya krav for datainsamling foreslas genom intro-
duktion av Approved Publication Arrangements (APA) dit alla transak-
tioner som exekverats ska rapporteras. APA ar ett system som sakerstaller
snabb och saker datakonsolidering och offentliggdr uppgifter, vilket gor det
enklare for marknadsaktorer att gora t.ex. prisjamforelser.

o Starkare skydd for investerare: Forslaget staller strangare krav pa portfolj-
forvaltning, investeringsradgivning och utbudet av komplexa finansiella
produkter sdsom strukturerade produkter, t.ex. 6kad informationsskyldig-
het, genomlysning av exekveringens kvalité, radgivarnas och portfolj-
forvaltarnas oberoende jamtemot tredje parter och regler for foretags-
styrning och chefers ansvar infor for alla vardepappersforetag.

o Krav pd virdepappersforetag angdende organisation och affirsverksamhet:
Introduktion av strangare krav pa bolagsstyrning dar styrelsens delaktighet
inom compliance, risk och internrevision ska starkas.

I vilken grad den nya MiFID-regleringen kommer att paverka elhandelsbolagen
beror pa de undantag fran tillstdndsplikten som kommer att tillimpas. Fragan ar
ocksa i vilken grad Norge kommer att tillampa den reviderade regleringen. Som
namnt ovan, galler idag undantag fran tillstandsplikt, framfor allt det komplette-
rande verksamhetsundantaget, for det stora flertalet av elhandelsforetagen. I det
forslag som kommissionen 6verlamnade i oktober 2011 finns detta undantag kvar,
vilket begransar paverkan pa elhandelsforetagen. T.ex. 0kade rapporteringskrav
kring transaktioner kommer enbart att gadlla for de bolag inom en koncern som
innehar vardepapperstillstand. Kraven pa positionsrapportering kan daremot pa-
verka elhandelsbolag inom koncern da olika koncernbolag handlar pa en reglerad
marknad sasom NASDAQ OMX Commodities dar tillsynsmyndigheten kan krava
att vissa positionslimiter infors. Finansinspektionen forvantas ocksa fa utokade
mojligheter att begdra information fran alla marknadsaktorer angdende en expone-
ring som uppstatt genom derivatinstrument, som dven skulle innefatta elhandels-
bolagen.

Aven MAD-regleringen &r parallellt under utveckling for att fortsittningsvis vara
konsekvent med MiFID-regleringen. Kommissionen har identifierat en rad problem
med den befintliga regleringen sasom reglering av nya marknadsplatser, vissa
marknadsplattformer och OTC-handel med finansiella instrument samt regleringen
kring ravaruderivat. Detta ar anledningen till att kommissionen ska ersitta den
befintliga MAD-regleringen med en férordning om marknadsmissbruk (Market
Abuse Regulation, MAR) och ett direktiv med straffrattsliga pafoljder for

23 Utslappsratter har inte ansetts som finansiella instrument, ddremot har derivatkontrakt med utslappsrétter varit
definierade som finansiella instrument sedan tidigare.
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marknadsmissbruk. De viktigaste delarna i forslaget till den nya MAD-regleringen
avser huvudsakligen foljande omraden?*:

e Marknadsmissbruk utvidgas att omfatta &ven MTF-handel och andra
organiserade marknadsplattformer samt finansiella instrument som handlas
OTC. Detta anses nodvandigt for att eliminera méjligheten till reglerings-
arbitrage mellan handelsplatserna.

e Inforande av tydliga definitioner gallande insiderinformation for ravaru-
derivat for att minska informationsassymmetrier mellan grossistmarknader
och derivatmarknader for el. Detta for att marknadsaktorer pa en marknad
inte ska kunna dra nytta av insiderinformation pa den andra marknaden. Pa
grund av marknadernas 6msesidiga beroende utokas ocksa definitionen av
otillborlig marknadspaverkan att tacka dven gransoverskridande mark-
nadsmissbruk, s.k. cross-market manipulation.

e En samarbetsplikt infors mellan tillsynsmyndigheter pa den finansiella och
fysiska marknaden for att sakerstélla att Oversyn tacker dven det gransover-
skridande marknadsmissbruket som definierats ovan.

e Utslappsratter kommer att definieras som finansiella instrument i MiFID-
oversyn, vilket innebar att de kommer fortsattningsvis ocksa att falla under
MAD-reglering. P& grund av utsldppsratternas karaktar anses den befintliga
definitionen otillracklig for denna marknad och en sarskild definition av
insiderinformation kommer att inforas. Denna utgar ifran att istallet for
emittenten av utslappsratter, ligger skyldigheten till offentliggdrande av
insiderinformation hos foretag med stora anldggningar inom utslappshan-
delssystemet eftersom det dr de som har relevant marknadsinformation.

e Tillsynsmyndigheternas tillgang till information utdkas. De kan t.ex. fa
tillgang till telefon- och datatrafik eller annan dokumentation om skéliga
misstankar om marknadsmanipulation finns.

e Enny overtradelse infors, namligen forsok till otillborlig marknadspaver-
kan. Detta innebaér att sanktioner kan utfardas aven for misslyckade forsok
till marknadsmanipulation. EU kommer ocksa att stédlla hogre krav pa
sanktioner relaterade till 6vertradelser av MAD-regleringen.

24 Europeiska kommissionen: Forslag till Europaparlamentets och radets férordning om insiderhandel och
otillbérlig marknadspéaverkan (marknadsmissbruk), 2011/0295
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5.4 Ovriga regelverk

5.4.1 EMIR-regleringen

European Market Infrastructure Regulation (EMIR)? ar ett regelverk som syftar till
okad stabilitet, transparens och effektivitet pa derivatmarknader och darmed
minskade risker relaterade till OTC-derivathandeln. Detta ansags nodvandigt pa
grund av att OTC-derivatkontrakt ar privata kontrakt och alla uppgifter om dem
vanligtvis bara ar tillgangliga for kontraktsparterna. Samtidigt skapar de ett
komplicerat nat av 0msesidigt beroende som kan gora det svart att bedoma arten
och omfattningen av de risker som det ar forenade med. Regleringen tradde i kraft i
augusti 2012. EMIR-regleringen innefattar huvudsakligen foljande delar:

e Transaktionsrapportering: Information om samtliga europeiska derivat-
transaktioner ska rapporteras till transaktionsregister och vara tillgangliga
for tillsynsmyndigheter och den europeiska vardepappers- och marknads-
myndigheten Esma for att ge dessa forbattrad 6versyn 6ver marknaderna.

o (Clearingkravet: OTC-derivatkontrakt kommer att behdva clearas via centrala
motparter (CCP). Dock kommer inte kravet att tillampas pa alla klasser av
derivat, utan Esma kommer att faststalla till vilka klasser kravet pa obliga-
torisk central clearing bor gélla for att minska den systemrisken. Regle-
ringen stéller dven hogre krav pa regelverk och affdarssed hos CCPs samt
samverkansoverenskommelser CPPs emellan.

o Likvida sikerheter: CCPs ska godta mycket likvida sakerheter med minimala
kredit- och marknadsrisker. Fran icke-finansiella motparter far bankgaran-
tier godtas. Dock har Esma i sitt forslag tillatit en tredrig Overgangsperiod
for handel av rakraftsprodukter som omfattas av EMIR.

e Stringare krav for riskhantering: OTC-derivatkontrakt som inte anses lampade
for clearing via CPPs ar forenade med motpartskreditrisker och operativa
risker. For att minska dessa risker bor marknadsaktorer ha riskhanterings-
forfaranden som kraver en utvaxling av sakerheter.

5.4.2 FEDT-regleringen

Fundamental Electricity Data Transparency (FEDT)? ar under utveckling for
framtagning av riktlinjer kring hantering av fundamentala data pa europeiska
elmarknader. Riktlinjerna ska definiera hur informationens kvalité och

25 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister

26 ERGEG Advice, Comitology Guidelines on Fundamental Electricity Data Transparency, Ref: E10-ENM-27-03, 7
December 2010.
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tillforlitlighet ska kontrolleras och data offentliggoras. Det ska tas fram en central
informationsplattform for datahantering som majliggor for alla marknadsaktorer
att forma en enhetlig och konsekvent syn pa marknaden. ERGEG foreslar att data
hanteras av ENTSO-E?.

5.5 ACER - Ny tillsynsmyndighet pa europeisk niva

Agency for the Cooperation of Energy Regulators (ACER) ar ett europeiskt sam-
arbetsorgan for nationella tillsynsmyndigheter inom energiomradet som etable-
rades 2009% och ar en del av skapandet av en inre marknad for energi. ACER
lanserades officiellt i mars 2011 och har sdte i Ljubljana, Slovenien. Syftet med
ACER ér att framja samarbete mellan tillsynsmyndigheterna samt att bidra till
marknadsintegration och harmoniseringen av regelverken i enlighet med EUs
energipolitiska mal. Dessa ar relaterade till forbattring av konkurrensforhéallanden
pa energimarknader, utveckling av en mer effektiv energiinfrastruktur som bidrar
till marknadsintegration och forsorjningstrygghet samt forstarkning av évervak-
ning och transparens pa energimarknader for att garantera korrekt prisbildning.

ACER kommer att ansvara for implementering av REMIT-regleringen pa en euro-
peisk niva och samla in all transaktionsdata och fundamentala data fran marknads-
aktorer och nationella regleringsmyndigheter. Utifran de inrapporterade uppgif-
terna overvakar ACER marknaderna i syfte att upptacka insiderhandel och mark-
nadsmanipulation. ACER ska dven samordra nationella reglermyndigheter vid
gransoverskridande marknadsmissbruk och kan beordna en nationell regler-
myndighet att utreda eventuella nationella arenden.

5.6 Implementering av REMIT-regleringen

De nationella tillsynsmyndigheterna har huvudansvaret for implementering av
REMIT-regleringen i medlemsstaterna. Darfor stélls krav pa de nationella tillsyns-
myndigheterna att ha de utredningsbefogenheter som behovs for att effektivt
kunna utféra uppgiften. I Sverige ar Energimarknadsinspektionen den nationella
myndighet som ansvarar for att vervaka marknaderna utifran REMIT-regleringen.

Enligt uppdraget som beskrivs i regleringen ovan kommer regleringsmyndighetens
roll fokusera pa att Overvaka efterlevnad av forordningens regler och samverka
med ACER och andra nationella tillsynsmyndigheter kring implementeringen av
och utredningar relaterade till REMIT-regleringen. Den nationella reglerings-
myndigheten kommer dven att uppratta ett register 6ver handlare och ansvara fér
insamling av fundamentala data, bl.a. uppgifter om produktions-, konsumtions-
och overforingskapacitet.

27 European Network of Transmission System Operators for Electricity (ENTSO-E)

28 Europaparlamentets och radets forordning (EG) Nr 713/2009 av den 13 juli 2009 om inrattande av en byra for
samarbete mellan energitillsynsmyndigheter.
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Pa grund av de utokade uppgifter som REMIT-regleringen innebér har EI inrattat
en avdelning for marknadsovervakning. EI har dven etablerat mer formaliserat
samarbete med Finansinspektionen och andra nationella regleringsmyndigheter.
Malet ar aven att forstarka samarbetet med marknadsplatserna.

Rapporteringen kring transaktioner kommer att goras fran marknadsaktorerna eller
deras huvudman direkt till ACER. For att ramverket ska vara enhetlig i alla led
kommer marknadsplatserna att 6verse sina regelverk enligt REMIT-regleringen.
For att forenkla rapporteringsprocessen, dr det sannolikt att de nordiska mark-
nadsplatserna kommer att skota rapporteringen at sina medlemmar. Rappor-
teringskraven ar dock identiska for mindre méklare och for bilateral handel och
tacker dven t.ex. icke-genomforda orders. REMIT-regleringen innebar i flera av-
seende strangare regler for denna handel. Marknadsplatser ska ocksa inratta och
underhalla effektiva system och forfaranden for att identifiera marknadsmissbruk.
De har skyldighet att meddela nationella reglermyndigheter om de misstanker
brott mot REMIT-regleringen.

Som namnt ovan, kommer en nationell lagsstiftning att trdda i kraft i Sverige under
2013 som ger Energimarknadsinspektionen de befogenheter som dessa uppgifter
och relaterade sanktioner forutsatter. Lagradsremissen for ingripande mot mark-
nadsmissbruk vid handel med grossistenergiprodukter som 6verlamnades av rege-
ringen till Lagradet den 21 februari 2013 ar utformad utifran REMIT-direktivet och
tydliggor Els roll som den nationella tillsynsmyndigheten samt relaterade straff-
bestammelser m.m.

Enligt lagradsremissen ska Energimarknadsinspektionen (som den nationella till-
synsmyndigheten) 6vervaka att den nya lagen och relaterade foreskrifter foljs. EI
har for uppgift att utreda drenden och ratt att foreldgga ett foretag eller nagon
annan att tillhandahalla uppgifter, handlingar eller annat och kunna kalla personer
till forhor. Tillsynsmyndigheten ska ocksa kunna genomfora undersokningar pa
plats hos en marknadsaktor. Dessa atgéarder kan forenas med vite.

El ska anmala till klagare nar det finns anledning att anta att en overtradelse av
forbuden i REMIT-forordningen har begatts. Eftersom forbuden foreslas vara straff-
rattsligt sanktionerade, dr utredning och lagforing av brott uppgifter for dklagare.
Tillsynsmyndigheten bér dairmed anmaéla naimnda overtradelser till aklagare for
vidare utredning och lagforing. Exakt nar under processen detta sker ar inte tydligt
definierad. Pa denna punkt skiljer sig forslaget fran marknadsmissbrukslagen (10 §)
dar Finansinspektionen har en skyldighet att Overlamna rapporter om misstankta
overtradelser till aklagare utan att vidta nagra egna utredningsatgarder med anled-
ning av rapporten. Samtidigt har Finansinspektionen enligt lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden majlighet vid behov att genomfora undersokningar hos
bl.a. vardepappersinstitut.

Nar overtradelser av forordningens férbud utreds av aklagaren blir dessa foremal
for forundersokning och darmed forundersokningssekretess. Uppgifter kan lamnas
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fran en myndighet till en annan myndighet om en uppgiftsskyldighet foljer av lag
eller forordning. Sekretessen foljer alltid med uppgifter om de lamnas vidare till en
annan myndighet.

I lagradsremissen anser regeringen att utgangspunkten gallande sanktioner bor
utformas enligt marknadsmissbrukslagen (2005:377) dar motsvarande regler om
ingripande mot anvandning av insiderinformation och otillborlig marknadspéver-
kan samt relaterade straffbestimmelser redan finns pa det finansiella omradet®.

Straffansvaret riktar sig mot fysiska personer, men daven naringsidkare kan alaggas
ekonomiska sanktioner enligt bestimmelserna om foretagsbot i 36 kap. brotts-
balken. Marknadsmissbrukslagen innehaller straffbestammelser enligt foljande:

e Insiderbrott (2—4 §§): For insiderbrott foreskrivs fangelse i hogst tva ar. Om
brottet dr grovt déms till fangelse lagst sex manader och hogst fyra ar. Ar
brottet ringa doms for insiderforseelse till boter eller fangelse i hogst sex
manader. For insiderbrott som begds av oaktsamhet doms till boter eller
fangelse i hogst ett ar. I ringa fall doms inte till ansvar.

o Obehdrigt rojande av insiderinformation (7 §) och otillborlig marknadspdverkan
(8 §): Pafoljden for obehorigt réjande av insiderinformation ar boter eller
fangelse i hogst ett ar. I princip motsvarande straffsatser foreskrivs for
brottet otillborlig marknadspaverkan.

Det finns dven bestaimmelser om straffansvar for den som asidosatter rappor-
teringsskyldigheten och meddelandeférbudet i 13 §%.

REMIT-regleringens registreringsakter forvantas till mitten av 2013. Detaljreglering
i form av delegerade och genomforande akter® ar under utveckling. Fram tills dess
ar inte alla detaljer i regleringen formulerade. Planen var att dessa skulle presen-
teras i borjan av 2013, men arbetet ar forsenat och detaljregleringen forvantas till
arsskiftet 2013-2014. Marknadsaktorerna ska bdrja rapportera in data senast

6 manader efter att detaljregleringen ar framstalld.

5.7 Marknadsovervakning efter REMIT-regleringen

I nuldget har myndigheterna som regel inte haft en 16pande 6vervakning over
elmarknaderna, utan snarare forlitat sig pa rapporter fran marknadsplatser samt
utredningar nar det dr sarskilt pakallat, t.ex. vid misstanke om brott mot konkur-
rensregler. REMIT-regleringen stiller betydligt hogre krav pa myndighetsovervak-
ningen och forvantas forstarka bade tillsynens omfattning och relaterade befogen-

29 Straffansvar finns dven i lagen (2004:1199) om handel med utsldppsrétter (8 kap. 1 a-1 e §§).
30 Liknande bestimmelser finns dven i lagen om handel med utsléappsrétter (7 kap. 10-11 §§ och 8 kap. 1f §).

31 Engelska termen: Implemented and delegated acts
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heter. For detta arbete har Energimarknadsinspektionen nyligen inrattat en ny
avdelning f6r marknadsdvervakning som ska samverka med andra organ som
Finansinspektionen, andra europeiska tillsynsmyndigheter, ACER och marknads-
platserna.

De andringar i regelverket som REMIT-regleringen och de 6vriga regleringar i and-
ring innebar kommer potentiellt att atgarda nagra av de brister med marknads-
overvakningen som identifierats ovan. En stor skillnad &r att REMIT-regleringen
tacker hela marknaden och stiller betydligt strangare krav for bilateral handel. Det
ar dock viktigt att pdpeka att myndighetsovervakningen inte kommer att forbéttra
det 16pande 6vervakningsarbetet till vasentliga delar eftersom tillsynen inte kom-
mer att ske i realtid. Utan realtidsovervakning finns inte mojligheter att infora han-
delsstopp och darmed minimera marknadspaverkan.

Eftersom ACER kommer att vara den europeiska tillsynsmyndigheten dit alla
transaktioner rapporteras till, kommer det att finnas ndgot mer koordinerad over-
vakning for fysisk och finansiell handel, t.ex. jimférande av dataserier fran fysisk
och finansiell handel kommer att vara méjligt. Till hog grad kommer dock rappor-
teringsvagar vara separata och darmed hela problematiken inte 16st. For den finan-
siella handeln innebar REMIT-regleringen 6kade krav, men pa grund av undantag
som sannolikt kommer att kvarsta i MiFID-regleringen, kommer inte overvak-
ningen pa den finansiella elmarknaden att stdllas lika hoga krav som for 6vrig
finansiell handel.

Allméant kan anses att rapporteringskraven med den nya regleringen kommer att
oka, bade for marknadsplatserna och fér myndigheterna. Detta kommer att bidra
till en dkad transparens och informationsspridning. Aven ACERs ambition att
publicera information, t.ex. transaktionsdata som inte anses av strategisk betydelse,
kommer att bidra till 6kade mdjligheter till marknadsanalys och kunskapsutveck-
ling kring den integrerade elmarknaden.

Det finns dven problemomraden som det nya regelverket inte kommer att berora.
Marknadsplatsernas regelverk fokuserar dven fortsattningsvis pa medlemmar/
marknadsaktorer medan REMIT fokuserar pa fysiska eller juridiska personer (och
aven inkluderar straffrattsliga sanktioner). Omfattningen av marknadsovervakning
hos marknadsplatserna kommer fortfarande att vara fokuserad pa regelverket och
eventuella 6vertradelser fran detta med mindre betoning pa marknadernas funk-
tionssatt, marknadsplatsernas funktion eller marknadsovervakningens (market
monitoring unit) funktion.



53

Bild 5.1 Oversikt av tillsynen for de nordiska marknadsplatserna efter
REMIT-regleringen dr implementerad
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De nordiska marknadsplatsernas regelverk uppfyller i relativt hog grad kraven
som stalls i REMIT-regleringen, men de arbetar med uppdateringar av Market
Conduct Rules for att fullt ut harmonisera med REMIT-regleringen. Marknadsplat-
ser ska inrdtta och underhalla effektiva system och forfaranden for att identifiera
marknadsmissbruk. De har skyldighet att meddela nationella reglermyndigheter
om de misstanker brott mot REMIT-regleringen. Nagra centrala punkter dar nuva-
rande regelverk avviker fran REMIT ar f6ljande:

o Definition av insider information: Nuvarande Market Conduct Rules hanvisar
enbart till informationen som sddan, medan det enligt REMIT ska vara
sannolikt att informationen har en signifikant effekt pa priset om den
offentliggjordes. Detta innebér att “Market Conduct Rules” har i den
meningen varit ”“strangare” an informationsplikten i REMIT.

o Definition av marknadsmanipulation: Nuvarande Market Conduct Rules tar
enbart med situationen ddr man utnyttjar ”falska forespeglingar” i handels-
order, medan REMIT &ven tacker in forsok till detta.

e  Forbud mot insiderhandel: I nuvarande Market Conduct Rules f6r Nord Pool
Spot finns ett undantag som medger att man far handla pa Elspot om man
inte tar hansyn till den insiderinformation som man har. Detta undantag
finns inte i REMIT, aven om REMITs forbud mot insiderhandel innebér ett
forbud mot att anvanda insiderinformation.

o ”Disclosure requirements”: Market Conduct Rules ger specifika granser (i
MW) for vilken information som ska publiceras.
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Nackdelen med den mer omfattande myndighetsovervakningen ar att den med stor
sannolikhet kommer att tillampas utover den befintliga marknadsovervakningen
och ansvaras for av respektive lands tillsynsmyndigheter. Detta kan innebadra
overlappande marknadsovervakning, delvis mellan marknadsplatserna och till-
synsmyndigheterna, delvis mellan de nationella tillsynsmyndigheterna. Pa grund
av den hoga integrationsgraden pa de nordiska elmarknaderna kan den nya
modellen potentiellt anses som ineffektiv ur ett resursperspektiv.
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6 Jamforande analys

Den principiella strukturen och rollen f6r marknadsovervakningen pa den finan-
siella marknaden styrs av EU-lagstiftningen, framfo6r allt MAD- och MiFID-
direktiven. Darmed ar ocksa de principiella skillnaderna mellan europeiska mark-
nadsplatserna relativt sma ur ett jamforande perspektiv. Den stora utmaningen pa
den europeiska aktiemarknaden ar relaterad till s.k. cross-market surveillance, eller
tvarmarknadsovervakning i realtid. Denna fraga har inte hanterats i MiFID-
regleringen fran 2007 och ar darmed aktuell i den pagaende diskussionen om
MiFID II. P4 den amerikanska aktiemarknaden tillaimpas cross-market surveillance
av FINRA. I jamforelse med den europeiska aktiemarknaden har elmarknaden med
en europeisk regleringsmyndighet ACER och REMIT-regleringen kommit relativt
langt i hantering av marknadsintegrationen. En skillnad till marknadsovervak-
ningen pa den fysiska elmarknaden dr den interna organisationsstrukturen, som pa
aktiemarknaden dr mer fokuserad pa hantering av intressekonflikten och darmed
involverar oberoende parter i organisationen.

Pa den fysiska elmarknaden ar rollen och uppgifterna for marknadsévervakningen
mellan europeiska elborser relativt homogena. Aven rapporteringsvigarna &r lik-
nande mellan marknadsplatserna, t.ex. med avseende pa rapporteringskyldighet-
erna till regleringsmyndigheterna. Innehéllet i marknadsplatsens rapportering till
marknadsaktorerna skiljer sig dock nédgot, men i allmant d4r Nord Pool Spot val
positionerad i jamforelsen. I och med 6kande krav pa transparens, har plattformar
utvecklats i t.ex. EPEX/EEX for att forbattra informationstillgangen till fundamen-
tala data till alla marknadsaktorer. Aven om motsvarande plattformar inte finns i
Norden, kan informationstillgangligheten pa den nordiska marknaden anses bra.

Liksom i Europa idag, ar marknadsévervakningen pa den fysiska och finansiella
elmarknaden i USA separata. I jimforelse med marknadsovervakningen pa den
amerikanska fysiska elmarknaden kan dock tva stora skillnader identifieras.
Organisatoriskt ar marknadsovervakningen utlagt till en extern part i USA, t.ex. en
utomstaende oberoende marknadsovervakningsenhet eller konsultforetag. Den
andra vasentliga skillnaden &r att dessa har for uppgift utover den 16pande mark-
nadsovervakningen, att @ven analysera marknadsstrukturen och borsens regelverk
och funktionssatt samt proaktivt foresla forbattringar i dessa — dimensioner som
inte tacks av den europeiska eller nordiska modellen f6r elmarknadsévervak-
ningen. Det finns stora skillnader i rapporteringens omfattning mellan olika mark-
nadsovervakningsenheterna i USA, men i allmanhet ar rapporteringen betydligt
mer detaljerad och resursbehovet hogre an i marknadsovervakningen hos Nord
Pool Spot eller de europeiska elborserna. Dessa skillnader anses betydande och
lyfts aven fram i policyforslaget.
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6.1 Europeiska aktiemarknaden

6.1.1 Nasdag OMX Nordic marknadsovervakning

Marknadsovervakningen inom Nasdaq OMX Nordic ska verka for och héja mark-
nadens fortroende for borsen och dr organiserad utifrdn de krav som stalls i licen-
sen fran Finansinspektionen med tva huvudsakliga arbetsomraden: Att 6vervaka
handeln och de noterade bolagen samt ansvara for notering av aktier och andra
finansiella instrument. Overvakningsansvaret ar darmed breddare dn pa elmark-
naderna.

Arbetsuppgifterna for 6vervakningsfunktionen bestér av bl.a. foljande:
e Overvaka att aktorerna foljer géllande regler och lagar

e vidta atgarder i samband med regelbrott for att sdkerstalla en rattvis
marknad

e ansvara for den formella processen i samband med notering av finansiella
instrument

¢ vid notering av nya instrument, vidta vissa specifika atgarder (lamna rad till
bolagen, granska och bedoma noteringshandlingar, ansvara for borsernas
bolagskommittéer, utveckla noteringskraven for de olika instrumenten
m.m.)

e bedriva utbildning rérande borsens regler

e erbjuda kvalificerad service at emittenter, medlemmar och radgivare genom
en hog grad av expertis och standig tillganglighet

e isamarbete med juristavdelningen utveckla regelverket for emittenter

e isamarbete med handelsévervakningsfunktionerna inom Norex-borserna
och andra NASDAQ OMX-enheter utveckla regler fér handeln och
borsernas medlemmar.

Liksom pda andra marknadsplatser, finns det ett intressekonflikt inbyggt i borsens
verksamhet. A ena sidan ar NASDAQ OMX ett vinstdrivande bolag vars resultat
drivs av antalet medlemmar och handlade volymer. Samtidigt 6vervakar borsen
sina medlemmar och de noterade bolagen. Borsen forsoker hantera denna intresse-
konflikt delvis genom den interna organisationsstrukturen. Marknadsovervak-
ningsenheten &dr en oberoende enhet inom NASDAQ OMX organisation med en
skild organisation, egna rapporteringsvagar m.m. Det andra sattet dr involvering av
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oberoende parter i kommittéer (se bilden nedan). Kraven pa oberoende granskning
ar darmed storre dn pa elmarknaderna.

Bild 6.1 Nasdaq OMX Nordic organisation for marknadsévervakning

Listing Disciplinary

Committees Committees Surveillance Committeas
Surveillance | .
Tceland Surveillance .
— Surveillance

Survelllance Stockholm Surveillance Helsinki Survelllance Copenhagen
Issuer
Surveillance || Surveillance

Trading Issuer | Trading | | Issuer Trading
‘ Surveillance | Surveillance | | Surveillance | Surveillance

Kaélla: NASDAQ OMX Nordic

Overvakningen av handeln (" Trading Surveillance”) formar en nordisk organisa-
tion med personal i samtliga nordiska lander dar handel drivs. Principerna for
arbetet styrs av EU-lagstiftningen, framfor allt MAD- och MiFID-direktiven.
Marknadsovervakningens arbetsmetoder och regelverk mellan de nordiska
NASDAQ OMX marknaderna ar harmoniserade sedan flera ar tillbaka. Realtids-
overvakningen for de nordiska landerna skots centralt i Stockholm, men enstaka
fall underséks av de lokala marknadsévervakningsenheterna. Overvakningen av

emittenter (“Issuer Surveillance”) ar organiserad i separata enheter i respektive
land.

Overvakningen av handeln &r teknikdriven och borsen ska for respektive marknad
eller finansiellt instrument definiera lampliga gransvarden for vad som &r att anses
som avvikande handelsmonster. Enligt regelverket har marknadsdvervakningen
for en reglerad marknadsplats skyldighet att anmaéla misstanke om insiderhandel
eller marknadsmanipulation till den nationella myndigheten for finanstillsyn, dvs.
Finansinspektionen i Sverige. Den allmanna uppfattningen ar att dessa anmail-
ningar séllan leder till fallande domar, framfor allt pa grund av de hoga krav som
stélls pa bevisningen.

Om marknadsovervakningen misstanker ett noterat bolag eller en borsmedlem for
overtradelse av borsens regelverk, rapporteras misstanken till disciplinndimnden
("Disciplinary Committee”). Enligt Finansinspektionens foreskrifter om verksamhet
pa marknadsplatser, ska disciplinndimnden ta upp disciplindrenden till provning
efter att en ansokan har lamnats av borsen eller av en emittent eller en bérsmedlem
nar det galler bl.a. det egna kontraktsforhallandet. Det ar styrelsen i en bors som
utser ledaméterna i en disciplinnamnd efter att Finansinspektionen givits tillfalle
att yttra sig over foreslagna ledaméter. Disciplinndmnden ska vid sin provning av
drenden besta av minst fem ledaméter. Av dessa ska ordforanden vara lagfaren och
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ha erfarenhet som domare. Minst tva ledamoter ska vara val insatta i forhallandena
pa vardepappersmarknaden.

Disciplinndamnden ska, innan den meddelar en disciplinatgard, inhdmta ett ytt-
rande fran Finansinspektionen om drendet géller en deltagare som star under myn-
dighetens tillsyn. Disciplinndmnden far dven i 6vrigt nar det finns skal till det
inhdmta ytterligare utredning. Disciplinndimnden kan utfarda sanktioner mot note-
rade bolag sdsom varningar, boter eller avnotering av ett bolag. Boterna kan vari-
era fran 1-15 ganger den arliga borsavgiften. Sanktionerna mot medlemmar inklu-
derar varningar, boter, uteslutning eller aterkallelse av méklarlicens. Under 2009-
2011 beslutade disciplinndmnden i Stockholm i tre (2009), sex (2010) respektive sju
drenden (2011). I de fall d& overtradelsen mot regelverket inte ansetts tillrackligt
allvarlig for att resultera i formella sanktioner, kan marknadsovervakningsavdel-
ningen utge ett kritiskt uttalande normalt i anonym form. Detta skedde under 2009-
20111 21 (2009), 61 (2010) respektive 36 fall (2011).

Bolagskommittéen (”Listing Committee”) dr ett annat organ, ocksad med oberoende
ledamoter. Bolagskommittéen fattar beslut om ett bolags notering och ar formellt
ett utskott till NASDAQ OMX Stockholms styrelse. Fyra av sju ledamoter ar
externa och oberoende parter. Bolagskommitténs ledamoter ska ha goda insikter i
de villkor som galler pa vardepappersmarknaden for borsbolag. Kommitténs
beslutsunderlag utgors av borsrevisorns rapport och bolagets prospekt.

Det finns dven en dvervakningskommitté (Surveillance Committee) i NASDAQ
OMX Nordic i Stockholm och Helsingfors som granskar hur borserna hanterar fra-
gor rérande notering och marknadsévervakning. Overvakningskommittéens arbete
syftar till att undvika intressekonflikter mellan borsens affarsverksamhet och Gver-
vakningsuppgifter. En 6vervakningskommitté bestar av fem ledamoter som utses
av borsens styrelse. Tre av dessa dr oberoende av NASDAQ OMX alternativt kvali-
ficerade dgare till NASDAQ OMX, dvs. dgare som direkt eller indirekt har 10 %
eller mer av rosterna i bolaget. Ordféranden ska utses bland de oberoende leda-
moterna. Alla ledamoter ska ha god erfarenhet av vardepappersmarknaderna dar
borsen ar verksam. Kommittéen rapporterar till borsens styrelse.

6.1.2 Utmaningen pa den europeiska aktiemarknaden

MiFID-regleringen som introducerades 2007 sankte intradesbarridrerna och den
europeiska aktiemarknaden har sedan dess utvecklats fran lokala nationella mono-
poler till konkurrensutsatta gransoverskridande marknader. Det finns tre katego-
rier av handelsplatser: reglerade marknader (regulated markets), multilaterala
handelsplattformer (multilateral trading facilities) och handel via méaklare (broker
acting as a systematic internalizer). Som en f6ljd av MiFID har antalet handelsplat-
ser Okat kraftigt och aktiemarknaderna blivit mer fragmenterade.
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Innan MiIFID, hade marknadsovervakningsavdelningen pa respektive nationell
marknad en heltackande bild av order- och transaktionsfloden for de aktier som var
noterade pa borsen. P& grund av marknadsfragmenteringen, kan handel idag ske
pa flera handelsplatser samtidigt. Marknadsplatsernas 6vervakningsansvar avser
dock enbart den egna marknadsplatsen utan mandat eller méjligheter till mark-
nadsovervakning pa en europeisk niva.

Oversyn av tillsynsmyndigheterna ar dven den begransad idag. I och med att till-
synsmyndigheterna ar nationella, dr d&ven deras mandat nationellt. Informations-
utbyte mellan tillsynsmyndigheter sker enbart i begransad omfattning och det ar
marknadens uppfattning att de inte lyckats respondera till kraven fran den snabb-
rorliga och alltmer automatiserade finansmarknaden?®. Tillsynsmyndigheterna har
tillgang till ett transaktionsrapporteringssystem, (Transaction Reporting Exchange
Mechanism, TREM), som introducerades med MiFID dit alla genomfoérda trans-
aktioner rapporteras. Systemet ger en blick 6ver handeln i slutet av varje handels-
dag, men detta aterspeglar inte nédvandigtvis handelser som intréffat i realtid
under dagen. Systemet saknar ocksa information om orderfloden.

MiFID II férvantas hantera fragan om realtidsdvervakning pa en europeisk niva i
mer detalj, men samtidigt har forslaget innehallit enbart krav pa samarbete och
informationsutbyte mellan marknadsplatserna. For att komma at realtidsproble-
matiken har tvd andra alternativ diskuterats. Det ena ar etablering av en tillsyns-
myndighet pa europeisk niva, motsvarande FINRA i USA.

FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), ar den storsta oberoende till-
synsmyndigheten for alla vardepappersforetag som bedriver verksamhet i USA
som Overvakar ca 4,300 méaklarfirmor, 161,300 platser ddr affirsverksamhet drivs
och ca 630,000 registrerade branschrepresentanter. FINRA har utvecklat sin cross-
market surveillance och kan i realtid understka handelsaktivitet pa alla marknader
samtidigt, istdllet for att kartlagga handelsmdnster pa varje marknad for sig. I dag
tacks 80 % av handeln i USA av denna 6vervakning.

Det andra alternativet dr att ldgga ansvaret for marknadsovervakningen pa pri-
marmarknaden, dvs. den marknadsplatsen dar aktien dr noterad. Enligt forslaget
skulle de 6vriga marknadsplatser som handlar med aktien ligga 6ver ansvaret for
realtidsovervakningen till primarmarknaden. Regelverket skulle daremot behtva
anpassas for att t.ex. mojliggora informationsutbyte mellan marknadsplatserna
samt begransa anvandningsomraden for denna information till marknadsovervak-
ningen pa respektive handelsplats®.

32 Annika vonHaartman, marknadsovervakningschef pa NASDAQ OMX Nordics i artikeln: ”Preventing market
abuse: Can market surveillance really improve amidst fragmentation and low-cost competition?”. Publicerad i
Journal of securities operations and custody, vol 4; issue 3 (2012).

33 NASDAQ OMX position paper — review of Market Abuse Directive (MAD) fran januari 2012 och Annika von
Haartman i EU parlamentet den 24 januari 2012.
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Tekniskt ar cross-market surveillance majligt att tilliampa ocksa i Europa redan
idag. T.ex. NASDAQ OMX system for marknadsovervakning, SMARTS, kan samla
in och analysera data fran flera handelsplatser samtidigt och ge en konsoliderad
bild av marknaden. SMARTS Integrity Platform anvands redan pa Nasdaqg OMX
Commodities och kommer dven att implementerats av ACER* for parallell 6ver-
vakning av bade den fysiska och finansiella elhandeln i Europa under REMIT-
regleringen. De nationella tillsynsmyndigheterna kommer att ha majlighet att
teckna en anvandarlicens till datasystemet.

6.2 Europeiska elmarknader

6.2.1 EPEX SPOT

Elhandeln p4 EPEX SPOT omfattar Frankrike, Tyskland, Osterrike och Schweiz.
EPEX Spot har sitt sate i Paris och skapades 2008 genom sammanslagningen av
spotmarknaderna pa elborserna Powernext SA (50%) i Frankrike och EEX AG (50%)
i Tyskland. Handelsvolymen pa EPEX SPOT under 2012 var 321 TWh, nagot
mindre an pa Nord Pool Spot dar 334 TWh handlades pa Elspot i Norden®.

Strukturen och uppgifterna fér marknadsovervakningen pa EPEX SPOT ar lik-
nande den nordiska. Enheten arbetar oberoende av handeln och overvakar att
elborsens regler och uppférandekod f6ljs. Om misstanke om 6vertradelse uppstar,
undersoker marknadsovervakningsenheten arendet och har ratt i samband med
detta begdra information fran transaktionsparterna och bérsmedlemmar. EPEX
SPOT kan dérefter besluta om pafdljder i drendet. Marknadsovervakningen
rapporterar ocksa till tillsynsmyndigheter i respektive land. Rapporteringsstruk-
turen ar relativt lik den nordiska motsvarigheten och illustreras i bilden nedan.

34 NASDAQ OMX Commodities, pressmeddelande 22 januari 2013.
35 Det auktionerades dven 94.8 TWh pa N2EX i Storbritannien.
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Bild 6.2 EPEX SPOT, rapporteringsvigar féor marknadsovervakning

EU Level ACER* EU Commission*
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National Regulatory
Authority E-Control CRE
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Intelligence Unit Laaiei

E><changei Management
Council | Board

THE EPEX SPOT MARKET SURVEILLANCE OFFICE

ACER: Agency for the Cooperation of Energy Regulators
BKartA: Bundeskartellamt

BNetzA: Bundesnetzagentur

CRE: Commission de Régulation de I'Energie
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Elektrizitatskommission
E-Control: Energie-Control Austria EPEQE\:‘::KET
SMWA: Sachsisches Ministerium fiir

Wirtschaft, Arbeit und Verkehr
TRACFIN: Traitement du Renseignement et
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Kalla: EPEX SPOT

6.2.2 EEX

EEX (The European Energy Exchange) har sitt sate i Leipzig och driver handel med
elderivet i Tyskland och Frankrike genom dotterbolaget EEX Power Derivatives
Clearing gors av dotterbolaget ECC (European Commodity Clearing) sedan 2006,
som &r i ledande marknadsposition for energirelaterade produkter med samarbete
med flera borser i Europa®.

Som pa spotmarknaden, liknar marknadsévervakningens struktur och uppgifterna
pa EEX den nordiska. Detta ar naturligt med tanke pa MiFID-regleringen som
géller pa alla finansiella marknader i Europa. Aven rapporteringsvagar till till-
synsmyndigheter ar liknande. Skillnader finns daremot i marknadsrapporteringen
fran marknadsdvervakningsenheten. Pa EEX dr den regelbundna kvartalsvisa
rapporteringen fokuserad pa sammanfattning av marknadshandelser och lite
information ges ut kring misstankta marknadsovertradelser.

Det EPEX SPOT och EEX har arbetat med sedan lanseringen 2009 ar utveckling en
plattform for marknadsinformation som svar till 6kande kraven pa transparens, s.k.
“Transparency in Energy Markets”?” dar fundamental data publiceras, sasom
installerad kapacitet, planerad och férvantad produktion, faktisk produktion m.m
per kraftslag. Den etablerades av de tyska systemansvariga (50Hertz Transmission

36 APX-ENDEX, CEGH Gas Exchange of Vienna Stock Exchange, European Energy Exchange AG, EPEX SPOT SE,
HUPX Ltd. och Powernext SA.

37 http://www.transparency.eex.com
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GmbH, Amprion GmbH, EnBW Transportnetze AG och TenneT TSO GmbH) och
inkluderar idag dven data fran Osterrike och Tjeckien samt information utéver den
lagstadgade publikationsskyldigheten (se tabellen nedan). Data fran den franska
marknaden finns aggregerad pa en hemsida’, men &r inte integrerad till EEX infor-
mationsplattformen.

Tabell 6.1 Informationstickning pa “Transparency in Energy Markets”2012

Germany Austria Czech Republic
Total number of 35 11 1
reporting companies (2011: 30) (2011-11) (2011:0)
Degree of coverage 97.2 % 100.0 % -
for the statutory (2011:93.5 %) (2011: 100 %)
publications™
Degree of coverage 40.8 % 68.9 % 61.3%
for the voluntary (2011-42.5 %) (2011:-71.1 %) (2011:0 %)
publications™
Number of reporting 141 132 21
power plants (2011: 125) (2011: 131) (2011: 0)

Kaélla: EEX, Pressmeddelande 22 januari 2013

6.3 Amerikanska elmarknader

6.3.1 Overvakning av fysiska elmarknader

I USA faller tillsynsansvaret for de fysiska marknadsplatserna under den federala
energiregleringsmyndigheten FERC (Federal Energy Regulatory Commission).
FERC utfardade i december 1999 regleringen som etablerade s.k. Regional
Transmission Organizations — RTOs* (se bilden nedan).

Bild 6.3 Elmarknader i USA

38 http://clients.rte-france.com/lang/an/visiteurs/vie/tableau de bord.jsp

39 FERC Order No. 2000
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Kalla: FERC

I férordningen ingick ocksa ett krav pa marknadsplatserna organiserade av ISO/
RTOs att upprattande av en oberoende utomstaende marknadsovervakning i varje
region med ett flerarigt kontrakt med marknadsplatsen. Kontrakten kan endast
brytas med godkdannande av FERC.

Marknadsovervakningen (Market Monitoring Units) har ocksad mer omfattande
uppgifter i USA dn i Norden/Europa. De ska 6vervaka utdver marknadsaktorer och
potentiellt konkurrensbegransande beteende dven effektiviteten i marknadsregler
och tariffbestimmelser, samt genomfora omfattande marknadsanalyser som anses
av stort betydelse for politiskt beslutsfattande. Foljande uppgifter for Market
Monitoring Units (MMUSs) specificeras av FERC#:

1. For att bidra till forbattrad konkurrenssituation ska MMUs pa ISO/RTOs:
¢ Identifiera ineffektiva marknadsregler och tariffbestaimmelser och
foresla andringar till de regelverk som gynnar konkurrens och effek-

tivitet pa grossistmarknader.

e Undersoka och rapportera kring grossistmarknadens formaga att
generera kundnytta.

e Stodja ISO/RTOs i forvaltningen av tariffbestdmmelser.

o Identifiera fall dar overtradelser fran regelverk kan ha upp-
statt/behover utredas och informera FERC om dessa.

2. MMU ska ha tillgang till data och andra resurser nddvandigt for att utvar-
dera marknadsaktorernas beteenden och responser till existerande och fore-
slagna regerverk och tariffbestaimmelser, inklusive deras marknadseffekter

40 FERC, Policy Statement on Market Monitoring Units, Docket No. PL05-1-000, May 27 2005
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och begransningar. Detta arbete ska goras pa ett konsekvent och opartiskt
satt.

3. Designfel i marknadsstrukturen kan leda till ineffektivitet som kan ta en
langre tid att upptacka. Darfor ska MMUs ge ISO/RTOs sin syn pa utveck-
lingen av marknadernas regelverk och tariffbestimmelser och arbeta pro-
aktivt med att identifiera brister i Market Design.

4. MMU ska noggrant f6lja marknadsaktorernas beteende pa marknadsplatsen
for att sakerstélla att de forstar och foljer radande regelverket och tariff-
bestimmelserna.

5. MMU ska identifiera misstanka fall av regelovertradelser eller fall som
behover utredas vidare. Arendet ska darefter dverlamnas till FERC for
vidare utredning. Marknadsplatsen far inte utfarda sanktioner eller andra
konsekvenser till marknadsaktorer utan FERC ansvarar for dessa beslut.

6. MMU ska 6vervaka och regelbundet rapportera om prestanda och struktur
av elmarknaden inom ISO/RTO-regionen utifran ett kundperspektiv. En
fordjupad marknadsanalys bor omfatta en utvardering av marknadspriser
och bedomning av hur val dessa aterspeglar ett konkurrenskraftigt mark-
nadsutfall dar marknadsmanipulation inte uppstar. MMU har ocksa for
uppgift att genomfoéra en analys av den strukturella konkurrenskraften pa
grossistmarknaden i frdga och foresla atgarder som minskar potentiell
marknadsinflytande. MMU ska dven utvardera marknadernas effektivitet i
signalering av investeringsbehovet i infrastrukturen for produktion, trans-
mission och efterfrageflexibilitet. I samband med detta ska MMU identifiera
potentiella hinder som kan minska marknadens formaga att tillhandahalla
nodvéndiga investeringar. MMU ska arbeta med dessa fragor proaktivt och
vid behov foresla andringar till ISO/RTOs.

Detta innebar att utdver att 6vervaka marknaden har MMUs i USA till uppgift att
utvardera marknadens design, funktionssatt och foresla andringar i marknadsreg-
ler m.m. samt rekommendera atgarder till regleringsmyndigheter. Marknadsover-
vakningen pa marknadsplatser saknar daremot mandat for genomforande av
utredningar vid dvertradelser. Overvakningsenheter anmaler misstankta fall till
FERC, som har utredningsansvaret och mandatet att utfirda sanktioner vid behov.
Vi betraktar nedan tva oberoende utomstaende marknadsévervakningsenheter for
att se hur de arbetar inom denna forordning.

6.3.2 PJIM

Kravet som stélls av FERC ar att marknadsovervakningsenheten ska vara utom-
stdende och oberoende till marknadsplatsen. PJM hade initialt en intern oberoende
marknadsovervakningsenhet som 2008 separerades fran organisationen efter en
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konflikt om hur oberoende marknadsovervakningen var gentemot PJM. Detta
ledde till att FERC stéllde krav pa PJM att separera ut marknadsovervakningen.
Darmed tillhor PJMs 6vervakning de mest oberoende bland ISO/RTOs.

PJMs marknadsovervakning dr ocksa en av de storsta och mest utvecklade mark-
nadsovervakningsenheterna pa den amerikanska elmarknaden. PJMs marknads-
overvakning genomfors idag av Monitoring Analytics med en organisation besta-
ende av 30 anstdllda. Den arliga budgeten for verksamheten ar ca 10 miljoner
dollar. Budgeten revideras och godkannas arligen av PJMs finansiella kommittée
och granskas av FERC.

Som namnt ovan, dr kraven pa marknadsovervakningens oberoende vasentligt
annorlunda i USA jamfort med i Norden. For PJM-marknaden har marknadsover-
vakningen ocksa vasentligt storre uppgifter. Monitoring Analytics delar sina arbets-
och rapporteringsomraden under fyra olika kategorier:

e Overvaka regelverken, standarder, forfaranden och praxis f6r PJM.

o Overvaka faktiska och potentiella fel i konstruktionen av regelverken,
standarder, forfaranden och praxis for PJM.

o Overvaka strukturella problem/market design pd PJM som kan hindra
marknaden fran att vara en robust och konkurrensutsatt marknad och fore-
sla forbattringar i marknadsdesignen for att forbattra konkurrensen.

e Overvaka potentialen hos marknadsaktorerna att utéva otillborlig
marknadsmakt och identifiera icke-konkurrensmassigt beteende.

Monitoring Analytics har tillgdng till all handelsdata fran PJM men dven data
gdllande t.ex. relaterade marknader och branslepriser. Det dagliga analysarbetet
bestar av betraktandet av prisnivaer, analys av nettointédkter, skillnader mellan
kostnads- och prisbaserade order m.m. Monitoring Analytics samlar aven data pa
eget initiativ angdende t.ex. marginalkostnader for produktionsenheter samt
information om deras dgandeforhallande for att modellera marknadsinflytande.
Vad giller utvarderingen av marknadens funktionssatt sker det pa PJM enligt det
s.k. Structure-Conduct-Performance paradigmet, dvs. man analyserar marknadens
struktur, beteendet hos aktorerna och utfallet i marknaden.

Utover omfattningen av analysarbete har PJM ocksa en betydligt mer langtgaende
roll vad galler rapportering dn de europeiska marknadsovervakningsenheterna.
PJM publicerar mycket omfattande marknadsrapporter kvartalsvis och arligen,
men rapporterar aven till FERC samt till grupper av marknadsaktorer vid forfrag-
ningar.
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6.3.3 Andra marknadsplatser

Aven om det finns gemensamma grundldggande krav pa marknadsdvervakningen,
fungerar den nagot olika pa de olika marknadsplatserna i USA och strukturen vari-
erar. Ett antal marknadsplatser har anlitat specialiserade konsultbolag for mark-
nadsovervakningen. Ett sddant bolag dr Potomac Economics som ansvarar for
marknadsovervakningen pa Texas (ERCOT), Midwest (MISO) och New York
(NYISO). Foretaget stodjer dven den interna marknadsdvervakningsenheten pa
New England (ISO-NE) och férser marknadsovervakningen pa California (CAISO)
med sin mjukvara.

Potomac Economics arbetar under samma federala ramverk som Monitoring
Analytics och definierar sina arbets- och rapporteringsomraden som foljande:

e Utvardera marknadens funktionssatt.

e Overvaka marknadsaktorerna for att upptécka beteenden som kompro-
missar marknadens effektivitet eller snedvrider dess utfall.

e Overvaka marknadsplatsens arbetssitt och regelverk for att uppticka
felaktigheter som kompromissar marknadens effektivitet och snedvrides
dess utfall.

e Rapportera arligen (i vissa fall kvartalsvis) kring marknadens effektivitet
och konkurrenssituation. Ovrig rapportering sker vid behov och fokuserar
pa specifika marknadshandelser eller sarskilda marknadsfragor.

Aven om flera arbetsomraden till beskrivningen ovan liknar PJMs verksambhet, dr
analysernas och rapporteringens omfattning mer begransad. I jamforelse med
europeiska marknadsovervakningsenheter dr den dock mycket omfattande och
tacker forutom den lopande marknadsdvervakningen dven analyser om marknads-
strukturen och marknadsplatsernas regelverk och funktionssatt — dimensioner som
inte tacks av den europeiska eller nordiska modellen f6r elmarknadsévervak-
ningen.

Det finns framfor allt tre dimensioner som lyfts fram i policyforslaget och som ar
baserade pa modellen for marknadsdvervakning pa de amerikanska elmarknader-
na. Den ena ar oberoendet och dess betydelse for marknadsovervakningen, den
andra utvidgandet av arbetsomradena for att tacka regelverken och marknadernas
funktionssatt och den tredje mer omfattande marknadsrapportering.

6.3.4 Finansiella elmarknader: CFTC

Som ndamnt ovan, dr 6vervakningen och rapporteringen kring de fysiska och finan-
siella elmarknaderna atskilda dven i USA. Den finansiella handeln faller inte under
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FERCs ansvarsomrade, utan regleras av Commodity Futures Trading Commission
(CFTC). Denna éar en regleringsmyndighet med mandat att reglera termins- och
optionsmarknader for ravarurelaterade produkter. CFTCs uppgift ar att skydda
marknadsaktorer mot bedragerier, marknadsmissbruk och manipulation i samband
med derivathandeln.

CFTC har ett eget marknadsovervakningsprogram#, som syftar till att identifiera
situationer som kan potentiellt utgora en risk for marknadsmanipulation och vidta
lampliga forebyggande atgarder. Marknadsovervakningsenheten pa CFTC 6ver-
vakar marknaden kontinuerligt, t.ex. de stora marknadsaktorernas agerande, pris-
utveckling och utbud- och efterfragepaverkande faktorer i handeln for att upptacka
potentiella problem.

CFTCs marknadsdvervakningsprogram anvander flera informationskallor i sitt
arbete. En del av informationen ar offentlig, sdsom data om totala utbudet, efter-
fragan och forsdljningen av den underliggande ravaran, priser for finansiella pro-
dukter, handelsvolymer m.m. En del av informationen som CFTC har tillgang till ar
strikt konfidentiell, sdsom data fran handelsplatser, mellanhander och stora hand-
lare. Borser rapporterar dagligen alla positioner och transaktioner av varje clear-
ingmedlem till CFTC. Uppgifterna 6verfors elektroniskt pafdljande dag. Baserat pa
uppgifterna gar det att identifiera de foretag som genomfort de storsta transaktion-
erna eller behaller en stark position pa en viss marknad. CFTC utvarderar enskilda
handlarnas aktiviteter, potentiell marknadsmakt och uppratthaller gransvarden for
spekulativa positioner genom rapporteringssystemet LTRS (Large Trader Repor-
ting System) som ar rapporteringssystemet for dessa marknadsaktorer.

Sammanfattat kan konstateras att myndighetsévervakningen samt rapporte-
ringskraven for marknadsaktorer pa den finansiella rdvarumarknaden i USA ar
mer omfattande dn motsvarande krav i Norden/Europa. Dock forvéntas rapporte-
ringskraven 6ka med implementeringen av REMIT- och MiFID Il-regleringar.

41 http://www.cftc.gov/IndustryOversight/MarketSurveillance/CFTCMarketSurveillanceProgram/index.htm
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7 Policyforslaget

Marknadsovervakningen pa elmarknaden kommer att forandras kraftigt i och med
att REMIT trader i kraft. Rapporteringsskyldigheten fran marknadens aktorer
kommer att 6ka kraftigt och myndigheternas ansvar utvidgas vasentligt. I vart poli-
cyforslag relaterar vi darmed inte direkt till den nuvarande situationen, eftersom
stora forandringar andd kommer att ske.

Inledningsvis konstaterade vi att &ven om det inte finns nagra klara bevis for ett
systematiskt och omfattande utévande av marknadsmakt pa den nordiska elmark-
naden, eller en omfattande manipulation av marknaden, sa dr elmarknader gene-
rellt sett mycket kansliga for utovande av marknadsmakt. Den nordiska mark-
naden ér i vissa avseenden mindre kanslig, till f6ljd av sammansattningen av pro-
duktionen i Norden. Det finns betydande inslag av produktionsteknologier med
laga marginalkostnader. Karnkraft och vindkraft dar dessutom svarreglerade, vilket
begransar majligheten att anvanda dessa for att utova marknadsmakt. Det nordiska
systemet &r oftast inte effektbegransat, vilket ocksa bidrar till att begransa mojlig-
heterna att utova marknadsmakt. Samtidigt ar marknaden svarovervakad. Det ar
svart for en utomstadende part att ifrdgasatta disponeringen av vattenkraften, sar-
skilt 6ver sasonger. Det finns ocksa stora majligheter att lata karnkraftsreaktorer sta
still utan att detta kan ifrdgasattas, men samtidigt innebér det stora kostnader for
produktionsbortfall. Sammantaget innebar detta att vi ser att det &r motiverat med
en stark marknadsovervakning for att motverka marknadsmakt och manipulation.
Det finns dock ocksa skal till att &ven granska och 6vervaka marknadsplatsernas,
sarskilt Nord Pool Spot, funktionssatt, marknadsdesign och beslut. Marknads-
designen dr namligen av stor betydelse for marknadens funktionssatt. Slutligen ar
fortroende viktigt for marknadens funktionssatt. Transparens och en vél utvecklad
rapportering dr darfor ocksa av stor betydelse.

For den nordiska elmarknaden innebar REMIT att myndigheterna i respektive land
kommer att bygga upp marknadsovervakningsfunktioner, vilket kommer att vara
resurskravande. Den 16pande 6vervakningen av marknaden kommer i och for sig
att hantaras av ACER, men dnda kvarstar att regleringsmyndigheterna bygger upp
parallella resurser. Marknadsplatserna kommer samtidigt att ha kvar sina 6vervak-
ningsfunktioner. Vi ifrdgasatter om detta &r en effektiv utnyttjande av resurserna.

En kritik som framforts under detta arbete ar att marknadsplatsernas marknads-
overvakning inte “6vervakar” sjalva marknadsplatsernas funktion och agerande.
Kritik har ocksa framforts att marknadsplatsernas egen marknadsovervakning ar
relativt tam vad géller sanktioner. Forvisso ar det sdkerligen korrekt att de overtra-
delserna oftast ar sma och har begransad eller ingen effekt, samtidigt kan sank-
tioner ha en preventiv effekt.
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De 6vervakande myndigheterna kommer inte 16pande att ha tillgdng till mark-
nadsplatsernas data, dvs. de kommer inte att vara direkt uppkopplade mot mark-
nadsplatsernas system.

I dagslaget finns inte heller en koordinering av marknadsovervakningen mellan
den fysiska och finansiella marknaden.

Vi ser att det finns skal for en narmare koordinering mellan i forsta hand de nor-
diska regleringsmyndigheterna vad géaller marknadsovervakningen av elmark-
naden. Organisatoriskt finns flera olika mojligheter. Ett alternativ ar att de nordiska
myndigheterna sitter upp en gemensam ”samagd” organisation. Ett annat alter-
nativ ar en upphandling av funktionen pa entreprenad, liknande den 16sning som
anvinds pa en del amerikanska marknader. Om det senare alternativet skulle valjas
ar det i sa fall centralt att den utférande organisationen inte far ha andra affars-
massiga relationer till de 6vervakande parterna.

Vi menar ocksa att det finns en fordel att marknadsovervakningen dr oberoende av
marknadsplatserna, eftersom detta minskar risken for (eller misstankar om) sam-
manblandning mellan marknadsplatsernas affarsmassiga intressen och dvervak-
ningen. En extern marknadsoévervakning skulle ocksa kunna koordineras/skotas
gemensamt mellan de fysiska och finansiella marknadsplatserna.

Ett mojligt alternativ ar att marknadsovervakningen fran myndigheternas sida och
marknadsovervakningen fran marknadsplatsernas sida samordnas i en oberoende
enhet. Myndigheterna kommer forvisso att behdva ha kvar vissa utredande funk-
tioner i handelse av Overtradelser, men i 6vrigt skulle resurser f6r marknadsover-
vakning kunna allokeras till en oberoende marknadsovervakningsfunktion.

Vi tror ocksa att det ar en fordel om marknadsévervakningen sker i realtid. For
spotmarknaden (Day-ahead) ar fordelen att justeringar eller stopp av bud kan ske
innan marknadsklareringen, dvs. att eventuella fel inte hinner fa aterverkan pa
marknaden. Pa intradagmarknaden sker en kontinuerlig handel, vilket gor det
argumentet potentiellt annu starkare. Detta innebar att marknadsovervakningen
behover ha kontinuerlig tillgang till de storre marknadsplatsernas data. Detta ar
endast majligt for den elektroniska handeln, medan 6vriga handel skulle fa
rapporteras in i efterhand.

En oberoende marknadsovervakningsfunktion kan ocksa ha i uppgift att granska
regelverk och marknadsplatsernas funktionssatt. Vi bedomer inte att det 4r nod-
vandigt att ha en lika om fattande analys av detta som pa vissa av de amerikanska
marknaderna, pga. att dessa marknader generellt sett har en mer komplicerad
design. Vid identifierade brister, som antingen framkommit genom marknads-
overvakningens kontinuerliga granskning eller som péatalats av marknadens akto-
rer, kan den oberoende marknadsovervakningsfunktionen foresla forandringar.
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Slutligen tror vi att det finns vinster med en mer omfattande rapportering, jamfort
med dagens rapportering fran marknadsplatsernas egna 6vervakningsfunktioner.
En arlig rapport som visar pa marknadens funktionssétt, identifierade briser, 6ver-
tradelser m.m. skulle kunna fylla en sddan funktion.

Dagens marknadsdvervakning finansieras av marknadsplatserna. Aven framover
ser vi att det ar lampligt att marknadens aktorer finansierar 6vervakningen. Om
marknadsovervakningsfunktionen dven ska dvervaka andra marknadsplatser &r
det dock inte rimligt att all finansiering sker via Nord Pool Spot och Nasdag OMX
Commodities. REMIT ger mdjligheter for regleringsmyndigheterna att avgiftsfinan-
siera sin marknadsovervakning. En mojlighet ar att finansieringen sker via avgifter
som regleringsmyndigheterna lagger pa de 6vervakade marknadsplatserna, even-
tuellt direkt pa marknadens aktorer.

Mot bakgrund av detta foreslar vi foljande modell:

e REMIT ger ansvariga myndigheter langtgaende befogenheter och ansvar.
Vi foreslar att de nationella myndigheterna begransar uppbyggandet en
organisation for marknadsovervakning internt pa respektive nationell
myndighet.

¢ De nordiska ansvariga myndigheterna samordnar sig kring en gemensam
overvakningsfunktion, som antingen laggs som en gemensam nordisk
organisation “samagd” av de nordiska myndigheterna eller upphandlas pa
entreprenad.

e Den gemensamma nordiska 6vervakningsfunktionen ska vara oberoende
fran saval marknadens aktorer som marknadsplatserna som dvervakas. I det
fall funktionen upphandlas bor detta innebéara att den utférande parten inte
tar ha andra affarsrelationer med marknadens aktorer eller marknads-
platserna.

¢ Den gemensamma nordiska évervakningsfunktionen ska ha direkt tillgang
till marknadsplatsernas data.

¢ Den gemensamma nordiska dvervakningsfunktionen ska omfatta bade den
fysiska och den finansiella handeln.

e I och med att den gemensamma nordiska dvervakningsfunktionen har till-
gang till data fran marknadsplatserna kan den gemensamma funktionen
ersitta marknadsplatsernas interna marknadsovervakning.

Direkttillgangen till data bor begransas till de storre marknadsplatserna med
elektronisk handel. Redan idag tillimpas denna modell pa den nordiska aktie-
marknaden dar marknadsovervakningen skots centralt fran Stockholm, d&ven om
misstankarna utreds lokalt. Pa elmarknaden kan rapportering av transaktioner fran
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ovriga marknadsplatser och bilateral handel ocksa ske till den gemensamma 6ver-
vakningsfunktionen. Det mest langtgaende forslaget innebar en gemensam obero-
ende marknadsodvervakningsfunktion som samordnas mellan marknadsplatserna
for fysisk och finansiell handel, men dit @ven de nationella regleringsmyndigheter-
nas l6pande 6vervakning forldggs. Detta illustreras i bilden nedan.

Bild 7.1 Policyforslaget

Nationella
regleringsmyndigheter

T ¥

Fysisk handel Nord Pool Spot (NPS) — Market Monitoring Unit —
Bilateral handel » Oberoende
Market
Finansiell handel Bilaterala avtal —+ Monitoring —» ACER
Unit

Nasdag OMX Commodities — Market Monitoring Unit >

Clearing Trading —
Kaélla: Sweco

Den primara uppgiften hos den gemensamma oberoende 6vervakningsfunktionen
ar vervakning av regeldvertradelser och lagbrott. Overtradelse av marknads-
platsernas regelverk anmals till respektive marknadsplats for eventuella sanktioner,
medan lagovertradelser anmails till ansvariga myndigheter.

I tillagg till denna primara funktion foreslar vi att 6vervakningsfunktionen dven ges
mandat att granska och foresla forandringar i marknadsplatsernas funktionssatt
och regelverk efter identifierade brister, samt en mer omfattande rapporterings-
skyldighet med syfte att bidra till marknadens transparens.

I'jamforelse med den befintliga marknadsovervakningsmodellen och den sannolika
modellen efter REMIT-regleringen, innebar detta policyforslag att flera av de iden-
tifierade bristerna kan atgéardas. Det skulle innebdra en mdjlighet till centraliserad
marknadsovervakning over bade fysisk och finansiell elhandel, dar resurseffek-
tiviteten forbattras och majliggdr en mer omfattande och koordinerad marknads-
overvakning och rapportering. Utover att marknadsovervakningen kan tacka hela
marknaden, kan en oberoende granskning av marknadsplatsens funktion och
borsens dvervakningsfunktion inforas. Marknadsdvervakningen kan dven vidga
fokus till att tacka ett analytiskt angreppssatt till marknadens utveckling i sin hel-
het. Detta ar ett omrade som kan forvantas 0ka i betydelse vid hogre grad av mark-
nadsintegration med mellan de nordiska och kontinentala elmarknaderna.

Tabell 7.1  Policyforslagets omraden

BRISTER | NULAGET ATGARDER MED REMIT ATGARDER MED
(och MIFID 6versyn) FORSLAGET




72

Myndighetsovervakning av

marknaden &r begransad

Myndighetsovervakningen mer

omfattande

Myndighetsovervakningen mer

omfattande

Ingen oberoende granskning av

marknadsplatsernas funktion

Mojlighet till oberoende
granskning av

marknadsplatsernas funktion

Ingen granskning av borsens

overvakningsfunktion

Mojlighet till granskning av

borsens overvakningsfunktion

Borsen 6vervakar sina
medlemmar, inte hela

marknaden

Kommer att tacka hela

marknaden

Kommer att tacka hela

marknaden

”Legala” overtradelsen fokus i
overvakningen, inte

funktionssattet/ej analytiskt

Mojlighet till utvidgat fokus som
tacker daven marknadens

funktionssatt

Rapporteringen begransad (bade
marknadsplatsen och

myndigheten)

Kommer att 6ka nagot

Mojlighet till mer omfattande

marknadsrapportering

Ej sammanhallen 6vervakning
av den finansiella / fysiska
marknaden / avsaknad av
aterkoppling mellan
marknaderna (rapporteringskrav

pa fysiska tillgangar)

Remit kommer att forbattra
oversyn over bada marknader
men inte ta bort hela

problematiken

Mojlighet till centraliserad
marknadsévervakning 6ver bade

fysisk och finansiell handel

Elhandelsbolagen ofta ett
undantag fran MiFID

MiFID 6versyn kommer att 6ka

rapporteringskrav

Maojlighet till centraliserad
marknadsoévervakning 6ver bade

fysisk och finansiell handel

Kommer att innebara
overlappande
myndighetsévervakning i de

nordiska landerna

Ett mer resurseffektivt alternativ

Kaélla: Sweco
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Bilaga - ordlista

Central motpart (CCP) - En juridisk person som trader emellan motparterna i
kontrakt som &r foremal for handel pa en eller flera finansmarknader och blir
kopare till varje saljare och séljare till varje kdpare.

CfD-kontrakt — Pa den nordiska elmarknaden avses med Contracts for Differences,
kontrakt for sakring av prisskillnaden mellan systempriset och ett omradespris.

Clearing — Faststallande av positioner, inklusive berdakning av nettoskulder samt
sakerstédllande av att finansiella instrument och/eller kontanter finns tillgangliga for
att tacka de exponeringar som dessa positioner ger upphov till.

Compliance — Funktion i ett foretag som har for uppgift att sakerstélla att verksam-
heten drivs pa ett korrekt satt utifran interna och externa krav och regelverk.

Cournotmodeller — Mikroekonomisk modell som undersoker utfallet (Nash-
jamvikt) pa en marknad dar det finns fa konkurrerande foretag som alla bestimmer
utbjuden kvantitet simultant.

Cross-market surveillance — Tvarmarknadsovervakning. Marknadsovervakning
som stracker sig over marknadsgranser.

Finansiell elmarknad — Med finansiell elmarknad avses handel med elcertifikat,
utslappsratter och derivat som har el som underliggande vara.

Fysisk elmarknad — Med fysisk elmarknad avses elhandel pa ravaran el som sker pa
spotmarknaden for ndastkommande dag, Elspot day-ahead, eller pa intradagmark-
naden Elbas.

Herfindahl-Hirschman Index (HHI) — Ett matt som reflekterar marknadskon-
centration genom att summera de kvadrerade marknadsandelarna. En monopol-
marknad med 100 % marknadsandel har saledes HHI 10 000, medan HHI pa en
marknad med perfekt konkurrens gar mot 0.

Insiderhandel — Handel baserad pa insiderinformation, dvs. marknadsrelevant
information som inte har offentliggjorts och som, om den skulle offentliggoras,
sannolikt skulle ha en vésentlig paverkan pa priserna for dessa grossistenergi-
produkter.

Market Conduct Rules — Regelverk hos marknadsplatserna som definierar principer
for upptradande pa marknader. I Market Conduct Rules specificeras t.ex. férbud
mot insiderhandel och marknadsmanipulation, regler for informationsutdelning till
marknaden m.m. samt pafoljder vid regelovertradelser.
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Market coupling — Sammankoppling av marknader, sdsom den nordiska elmark-
naden med kontinentala elmarknader med syfte av att leda till en mer effektiv
handel och produktion, samt till en mer sammanhallen prisbild mellan marknader.

Market splitting — Marknadsdelning till prisomraden pa grund av flaskhalsar i
overforingskapaciteten. Om systempriset resulterar i overforingar mellan omraden
som inte dr mdjliga delas marknaden upp och olika pris berdknas for de olika bud-
omradena da flera prisomraden uppstar.

Marknadsmanipulation — Otillborlig marknadspéaverkan, dvs. spridning av
information eller utférande av en transaktion eller en handelsorder som ger falska
eller vilseledande signaler till marknaden, eller forsok till detta.

Marknadsovervakning — Market surveillance, en funktion som 6vervakar handeln i
den fysiska och finansiella marknaden och efterlevanden av avtalsverken med
syftet av att upptacka potentiella regelovertradelser och 6ka fortroende for mark-
nadens funktionssatt.

Multilateral Trading Facility (MTF) — Multilateral handelsplattform, eller MTF-
plattform, ar ett multilateralt system som drivs av ett vardepappersforetag eller en
marknadsplatsoperatér och som sammanfor ett flertal kop- och saljintressen i
finansiella instrument fran tredje man.

Organised Trading Facility (OTF) — En ny kategori av handelsplats som sammanfor
kop- och séljordrar enligt MiFID II forslaget. Till skillnad fran reglerade marknads-
platser och MTF:er kommer OTF:er att diskretionart fa bestimma hur en transak-
tion ska utforas. OTF:er kommer inte att fa bedriva egenhandel (proprietary
trading) med finansiella instrument inom ramen for OTF:en.

OTC-handel - "Over-the-counter” — handel, eller handel 6ver disk ar varde-
pappershandel som &r osystematisk och oregelbunden och sker utanfér marknads-
platser och —plattformar. Kontrakt paA OTC-marknaden ar bilaterala kontrakt dar
parterna bestimmer hur handeln av dess instrument eller tillgangar hanteras.

Pivotal supplier index — Ett matt som reflekterar marknadskoncentration pa
elmarknaden. Matten anger hur stor andel av tiden marknaden &r beroende av en
enskild producent, eller en grupp av producenter, for att mota efterfragan. Detta
kan ge en indikation pa mdjligheten att utova marknadsmakt.

Statement of breach — En redogorelse for regeldvertradelse.

Structure-Conduct-Performance” paradigmet — Ett analysverktyg som traditionellt
anvants i samband med analyser av marknader och konkurrensférhallanden.
Utgangspunkten ar marknadsstrukturen (structure), utifran vilken foretagens
agerande (conduct) analyseras for att slutligen se pA marknadsutfallet. Aven
sambanden i denna kedja betraktas.
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Systematisk internhandlare - Ett vardepappersforetag som pa ett organiserat,
frekvent och systematiskt satt handlar for egen rakning genom att utfora kundorder
utanfor en reglerad marknad eller en MTF-plattform.

Urgent Market Message — Marknadsmeddelande som en marknadsaktor maste
utfarda pa marknadsplatsen inom 60 minuter fran dess att informationen kom
marknadsaktoren tillhanda med syfte av att jamna ut informationsasymmetrier i
handeln.
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