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INTRODUKSJON

Dereguleringen av det nordiske kraftmarkedet pa

midten av1990-tallet er internasjonalt anerkjent som

en suksesshistorie. Dereguleringen innebar at nett-
verksdriften ble skilt fra produksjon og salg, og har

bidratt til aktive markeder for kjop og salg avelektrisitet.
Spothandelen er organisert gjennom Nord Pool Spot

AS, mens derivater omsettes ved NASDAQ OMX Oslo

ASA (heretter bare kalt Nasdag OMX). Det nordiske

kraftmarkedet anses som et av de mest effektive, gjen-
nomsiktige og likvide kraftmarkeder i verden (Mork

2001, Bergman 2002, 2003, 0og Amundsen og Bergman

2006). En av de viktigste malsetningene med kraftmar-
kedsreformen var a etablere finansielle markeder for

risikoavdekning (Hope 2006). Det eksisterer i dag et

aktivt derivatmarked ved Nasdaqg OMX. Utover de nor-
diske markedene omsettes her ogsa tyske, britiske og

nederlandske kraftderivater.

Na utfordres markedet av nye EU-reguleringer
for handel med finansielle derivater. Regelverket for
europeisk markedsinfrastruktur (EMIR) har hittil gitt
markedene for gass- og elektrisitetsderivater enkelte
seerskilte unntak, men disse utgar i mars 2016. Flere
avde nordiske markedsakterene hevder at regelverks-
endringen vil ramme det nordiske markedet spesielt
hardt. Ogsa de nordiske finanstilsynene har engasjert
segisaken, ogberietapentbrev til EU-kommisjonen
om en forlengelse av de seerskilte unntaksreglene for
kraftderivater (brev fra de nordiske finanstilsynene
2012). Saken er hgyaktuell i bade EU-kommisjonen
og det europeiske finanstilsynsorganet ESMA, og en
beslutning er ventet snarlig.

Den gkonomiske essensen avden kommende regel-
verksendringen gjelder ikke-finansielle akterers bruk
av bankgarantier som sikkerhet for utestaende kraft-
derivater. Nye regler vil effektivt sette en stopper for
sikkerhetsstillelse med bankgarantier. Tilsynelatende
en teknisk detalj, men markedsakterenes store engasje-
mentisaken indikerer at problemstillingen oppfattes
som sveert viktig for kraftmarkedet. Markedsaktg-
rene som rammes, hevder at kostnadene forbundet
med derivathandel vil gke betydelig dersom de mister
muligheten til 4 stille bankgarantier som sikkerhet. Det
hevdes videre at dette kan bety mindre bruk av kraft-
derivater, og at ikke-finansielle aktgrer i fremtiden
vil handle direkte med hverandre, utenom etablerte
markedsplasser.
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Denne artikkelen analyserer den finansielle risi-
koen knyttet til bruk av bankgarantier som sikkerhet
for kraftderivater. Vibeskriver videre hvorfor spesielle
kjennetegn ved akterene og strukturen i kraftderivat-
markedet gjor at bruk av bankgarantier blir spesielt
viktig i dette markedet. Vi gjennomgar alternativer til
dennaveerende organiseringen av markedet, og konklu-
derer med anbefalinger til myndighetene om hvordan
nye reguleringer ber innfores.

MARKEDSSTRUKTUREN | KRAFTMARKEDET
Elektrisitetsmarkeder har flere egenskaper som skil-
ler dem fra andre ravare- og derivatmarkeder. For det
forste er muligheten for a lagre elektrisitet begrenset.
I mange andre ravaremarkeder, for eksempel olje eller
korn, kan kjepere sikre seg mot fremtidige prissving-
ningerved a kjope ravarenispotmarkedet oglagre den
inntil den skal brukes. Med elektrisitet er denne stra-
tegien ikke praktisk gjennomfgrbar, noe som gjor bruk
av derivater spesielt viktig. En avtale om a kjope strom
ifremtiden til fastsatt pris vil veere et typisk derivatpro-
duktsom store elektrisitetskjopere kan bruke for & sikre
finansiell risiko. Dette derivatet kalles en terminkon-
trakt. En standardisert terminkontrakt som er handlet
pa en bars og gjenstand for daglige margininnbetalin-
ger (marginering), kalles en futureskontrakt. I praksis
ma aktgrer som handler futureskontrakter, ogsa stille
ytterligere sikkerhet nar de inngar kontrakter. Denne
tilleggssikkerheten kalles gjerne opprinnelig margin
(initial margin), mens de daglige margininnbetalingene
ofte kalles variasjonsmargin (variation margin).

Internasjonale elektrisitetsmarkeder er, til tross for
stadig skende overforingskapasitet, fortsatt geografisk
oppdelte. A flytte elektrisitet mellom regioner er ofte
ulgnnsomt og noen ganger umulig, pa grunn av man-
glende kapasitet og tap i overferingsnettet. I Europa
har mangelen pa grensekryssende overfaringskapa-
sitet hindret integrasjon av stremmarkedene (Nowak
2010). Avdenne grunnen er ogsa derivatmarkedene for
elektrisitet fragmenterte og geografisk spesialiserte, og
det eksisterer betydelige prisforskjeller mellom ulike
regioner.

De fysiske begrensningene pa a lagre og flytte elek-
trisiteter med pa a skape spesielt store prissvingninger.
Noe av svingningene skyldes tydelige forbruksmenstre
gjennom dagen, uken og aret. I tillegg kan forstyrrelser
i elektrisitetstilbudet skape uventede og dramatiske
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FIGUR 1 Ulike akterers andel av apne derivatposisjoner.
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Kilder: Bank of International Settlement semiannual OTC derivatives
statistics (2013), World Federation of Exchanges Derivatives Market
Survey (2013) og Nasdaq Commodlities. Saylene viser hvor stor andel
av dpne derivatposisjoner som er inngatt av henholdsvis finansielle og
ikke-finansielle aktarer, i globale valuta-, rente-, aksje- og ravare-
markeder, og i det nordiske kraftmarkedet.

prishopp i korte tidsperioder. I Norge kan for eksem-
pel lite nedber gi hgyere strompriser ved a redusere

tilbudet av vannkraft. Elektrisitetsprisene har stor

betydning for lennsomheten i kraftkrevende indus-
tri, og finansielle derivater far derfor en sentral rolle

irisikostyringen i disse virksomhetene (Geman 2002,
Carmona og Coulon 2014). Temporeere tilbudssjokk

vil normalt gi mindre utslag i prisene pa langsiktige

derivater. Selv med fraveer av sesongvariasjoner og

tilbudssjokk er det slik at volatilitet i spotprisen far

mindre effekt pa terminpriser jo lengre tid det er til

forfall i terminkontrakten (Samuelson 1965).

Som folge av store prisvariasjoner gnsker kraftutbyg-
gere a redusere prisrisiko ved a selge elektrisitet med
leveringifremtiden. Historisk sett har kraftprodusenter
solgt fremtidig kraft til en pris som er lavere enn den
forventede fremtidige spotprisen, for a insentivere
andre aktgrer til 4 pata seg produsentenes risiko for
fallende priser. I terminmarkeder kalles denne situa-
sjonen normal backwardation (Keynes 1930 og Hicks
1939).1europeiske kraftmarkeder har vi sett en gradvis
reversering av dette bildet gjennom utviklingen avnye
finansielle derivatmarkeder. Nar flere aktgrer far adgang
til markedet, gir det grunnlag for bedre risikodeling, mer
effektiv prising og lavere risikopremier (Carmona og

Coulon 2014, Bouchouev 2012). Alt annet likt vil kraftut-
byggeres fortjeneste gke nar de kan sikre prisrisiko tilen
lavere kostnad enn tidligere. Pa grunn avkonkurranse i
kraftmarkedetvilvivente at dette igjen medferer lavere
kraftpriser og/eller gkte investeringer i kraftsektoren.

Markedet for kraftderivater ved Nasdaq OMX skiller
seg fra andre derivatmarkeder pa flere mater. For det
forste er de rene finansielle aktorene i markedetiet
mindretall. Figur 1viser atikke-finansielle akterer som
for eksempel kraftprodusenter og kraftkrevende indus-
triutgjor omlag 60 prosent avmarkedet. I derivatmar-
keder for valuta, renter og aksjer star ikke-finansielle
aktgrer for kun om lag ti prosent av markedet. Denne
forskjellen er av betydning for hvordan de ulike mar-
kedene pavirkes av regulering, noe vi kommer tilbake
til senere i artikkelen.

Et annet viktig kjennetegn ved det nordiske marke-
detforkraftderivater er athandelenihovedsak foregar
pabers, mens detiinternasjonal ssmmenheng kun er
40 prosent avinngatte ravarederivater som er handlet
over bers (Bank of International Settlements halvar-
lige OTC-derivatstatistikk 2013 og World Federation
of Exchanges derivatmarkedsundersgkelse 2013). En
sentral malsetningireguleringen av derivatmarkeder
etter finanskrisen har veert a flytte derivathandelen
til organiserte markedsplasser. I 2009 erkleerte for
eksempel G20-landene at alle standardiserte OTC deri-
vatkontrakter skal handles pd borser eller elektroniske
handleplattformer og cleares gjennom sentrale motpar-
ter innen utgangen av 2012. Arsaken er at bgrsmarke-
der er gjennomsiktige og har standardiserte vilkar, noe
som letter regulering og bidrar til gkt likviditet og mer
effektiv prisfastsetting.

SENTRALE MOTPARTER OG MARGINERING

Nar et derivathandles pa en bgrs, for eksempel nar noen

kjaper en futureskontrakt pa elektrisitet ved Nasdaq

OMZX, gar handelen til clearing hos en sentral motpart
(pa engelsk CCP, Central Counterparty). Den sentrale

motparten trer inn som motpart for bade kjoper og sel-
ger av kontrakten. I den ene kontrakten star CCP-en

som kjaper for selgeren, ogiden andre star CCP-en som

selger for kjoperen. Markedsakterene har saledes kun

den sentrale motparten a forholde seg til. Hensikten

er at partene skal slippe risikoen det matte innebzere

astaietmotpartsforhold til hverandre. Fordi CCP-en

har kjopt og solgt det samme derivatet til den samme



prisen, har den null netto finansiell eksponering mot
fremtidige prisbevegelser. Det som tjenes pa den ene
siden av handelen, tapes pa den andre siden.

Om en markedsaktgr taper eller tjener pa et derivat,
avhenger avutviklingenimarkedsprisen pa kontrakten.
Over tid kan det potensielt bygges opp store urealiserte
taps- eller gevinstposisjoner mellom parteriderivatav-
taler. Hvis en markedsakter med store utestaende deri-
vatposisjoner gar konkurs, kan den sentrale motparten
bli eksponert for tap. For & unnga dette ma markeds-
aktgrene stille sikkerhet pa en marginkonto. I tillegg
giennomferer den sentrale motparten normaltlgpende
avregning av tap og gevinst pa daglig basis basert pa end-
ringer i markedsverdi. Tap dekkes derfor fortlepende,
mens gevinster tilsvarende godtgjores. Daglig betaling
avmarginer forhindrer derfor at detbygger seg opp store
urealiserte taps- og gevinstposisjoner. For eksempel
hadde Enron store utestaende derivatavtaler i det nor-
diske kraftmarkedet da det amerikanske selskapet fikk
akutte finansielle problemerinovember 2001. Fordiden
sentrale motparten hadde sikkerhet for Enrons deriva-
ter, kunne selskapets derivatposisjoner avvikles uten
noen tap avbetydning (Nordpools arsrapport for 2001).

Handteringen av Enrons konkurs i det nordiske
kraftmarkedet er et godt eksempel pa hvordan sentrale
motparter kan redusere risiko i et finansielt system.
Et annet eksempel er situasjonen som oppsto da Leh-
man Brothers kollapset i september 2008. Selskapet
hadde da utestaende rentebytteavtaler (renteswapper)
palydende 9 000 milliarder dollar, spredt over 66 390
avtalerifem ulike valutaer (Reuters, 8. oktober 2008).
Alle avtalene gikk gjennom London Clearing House
(LCH Clearnet) som sentral motpart. I oktober 2008
kunngjorde LCH Clearnet at hele Lehmans rentebyt-
teportefolje var avviklet og auksjonert ut til andre
markedsakterer. Sentrale motparters evne til a gjen-
nomfare en ryddig avvikling av utestaende posisjoner
nar en markedsaktor gar konkurs, er arsaken til at
disse institusjonene blir betegnet som brannmurer i
det finansielle systemet (Milne 2012 og Wendt 2015).
I motsetning til markedene for kraftderivater og ren-
tebytter var det ingen sentrale motparter i markedet
for kredittforsikring (credit default swaps). Denne
mangelen var en medvirkende arsak til at markeds-
uroen idette isolerte markedet skapte en omfattende
tillitskrise i hele det globale finansmarkedet i 2007
(Brunnermeier 2008).
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BRUK AV BANKGARANTIER SOM

SIKKERHET FOR DERIVATER

De sentrale motpartene i markeder for kraftderivater

har en saerskilt adgang til 4 akseptere bankgarantier

istedenfor andre sikkerheter som kontopenger og

statspapirer, etter regelverket for europeisk markeds-
infrastruktur (EMIR). Regelverket stiller dog detaljerte

krav til hvordan garantien skal veere utformet, og det

er bare ikke-finansielle parter som far stille sikkerhet

med bankgarantier. Men unntaksbestemmelsen fra de

generelle EMIR-reglene lgper ut i mars 2016, og bade

nordiske reguleringsmyndigheter og markedsaktorer
argumenterer overfor EU-kommisjonen for a beholde

dagens regler. Det er her verdt 48 merke seg at i USA er

remburs (Letter of Credit) godtatt som sikkerhethos den

storste amerikanske bgrsen for ravarederivater, Chicago

Mercantile Exchange (CME). Remburs og bankgaran-
tierharidenne sammenheng temmeliglike egenskaper.

I det nordiske kraftmarkedet utgjor bankgarantier
omlag 70 prosent av de totale sikkerhetene til den
sentrale motparten (kilde: Nasdag Commodities). Da
markedet vokste frem pa midten av 90-tallet, utviklet
akterene et spesielt instrument kalt Delayed Settlement
Futures (DS Futures). DS Futures likner pa en termin-
kontraktved at detikke er daglig oppgjer avtap/gevinst
iperioden for den fysiske levering av elektrisitet starter.
Ikke-finansielle aktorer gis anledning til & stille sikker-
het for palgpte tap gjennom bankgarantier, dog etter
bestemte regler med hensyn til stgrrelse pa tapene og
avkortninger av garantien.

For a forsta hvordan de nye reguleringene kommer
til a pavirke markedet, er det viktig a forsta risikofakto-
rene knyttet til bruken avbankgarantier. Tre sentrale
risikofaktorer som direkte angar den sentrale motpar-
ten, er kredittrisiko, markedsrisiko og konsentrasjonsri-
siko. Reguleringsmyndigheter ma i tillegg ta et videre
perspektiv, og ogsa vurdere den systemomfattende
(systemiske) risikoen som dagens praksis innebzerer.
Systemisk risiko er muligheten for at en hendelse kan
utlese et tillitstap for en betydelig del av et finansielt
system, som gir negative realgkonomiske konsekvenser.

Kredittrisiko er risikoen for at en skyldner ikke
klarer a mate sine finansielle forpliktelser. Nar en bank-
garanti er stilt som sikkerhet, bestar kredittrisikoen av
to elementer: muligheten for at skyldneren som stilte
garantien, ikke klarer & mgte sine betalingsforpliktel-
ser (den direkte kredittrisikoen), og muligheten for at
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banken som utstedte garantien, ikke klarer 8 mgte sine
forpliktelser (den indirekte kredittrisikoen). Vikan si
at den sentrale motparten har en betinget fordring pa
enbank. For at den sentrale motparten skal pafores tap,
ma altsa bade parten i derivatavtalen og banken som
utstedte garantien, fa betalingsproblemer.

Den sentrale motparten bygger opp en direkte kre-
dittrisiko mot eieren av derivatet, nar den ikke samler
inn marginbetalinger for tap pa derivatet for det gar til
levering. Denne risikoen sgker man & handtere gjen-
nom atdet stilles en bankgaranti, men detvil dalikevel
veere indirekte kredittrisiko mot banken som utsteder
garantien.

Nar den sentrale motparten mottar marginbeta-
linger, kan det ikke bygge seg opp store palgpte tap/
gevinstposisjoner for den sentrale motparten. Mar-
ginering av derivater ma derfor kunne sies a redusere
kredittrisikoen for den sentrale motparten, kontraen
situasjon hvor markedsaktaerene stiller sikkerhet for
palgpte tap i form av bankgarantier. For & handtere
denindirekte kredittrisikoen stiller bade den sentrale
motparten og reguleringsmyndigheter krav til hvilke
banker som er akseptable som utstedere av garantier.

Markedsrisikoen for den sentrale motparten er
risikoen for et verdifall pa motpartens sikkerhets-
stillelse som gjor at verdien pa sikkerhetene ikke er
tilstrekkelig for a dekke tapene pa derivatposisjoner,
samtidig som motparten selvikke eristand til 4 dekke
differansen. Dette risikoaspektet er spesielt relevant
for andre typer sikkerheter enn bankgarantier, for
eksempel obligasjoner, ettersom disse kan veere utsatt
for potensielt store svingninger i markedsprisen.

For ahandtere markedsrisiko avkorter sentrale mot-
parterverdien pa verdipapirene som stilles som margi-
ner (haircuts). Ulike verdipapirer far ulike avkortninger
basert pa antatt sannsynlige verdisvingninger. Ogsa
bankgarantier far avkortninger, avhengig av kreditt-
ratingen pa banken som har utstedt garantien.

Konsentrasjonsrisiko referer til muligheten for a
bygge opp en stor eksponering mot en bestemt utste-
der avverdipapirer eller bankgarantier. Ogsa her stiller
reguleringsmyndighetene krav til hvor stor eksponering
en sentral motpart kan ha mot en individuell utsteder.

Systemisk risiko har veert et viktig tema for regu-
leringsmyndighetene etter krisen i 2007-2008. En
sentral malsetning for nye reguleringer har veert a
identifisere og handtere systemiske risikofaktorer.

Enviktigkomponentidissereguleringene harveerta
flytte derivathandelen fra over the counter (OTC)-mar-
keder til bgrser og andre organiserte markedsplasser,
og innfore obligatorisk bruk av sentrale motparter. Vi
harallerede sett hvordan sentrale motparter kan virke
sombrannmurerietfinansielt system. Men de sentrale
motpartene far ogsa en rolle som knutepunkt, eller et
nav, i det finansielle systemet. Dersom en sentral mot-
part skulle fa betalingsproblemer, for eksempel fordi
innbetalte marginer ikke er tilstrekkelige til 4 dekke tap
paen derivatposisjon, kan hele markedet sta i fare for
abryte sammen. Sentrale motparter er derfor a anse
som systemisk viktige institusjoner.

Det vil ha betydelige negative konsekvenser for
resten av samfunnet dersom en sentral motpart far
problemer. Denne eksternaliteten gir en samfunnsg-
konomisk begrunnelse for a regulere sentrale mot-
parter strammere enn hvordan de selv ville innrettet
seg i et uregulert marked. Myndighetene star overfor
en avveining nar de skal regulere sentrale motparter:
Reguleres markedet for lite, kan den systemiske risi-
koenbli uakseptabelt hoy. Reguleres derimot markedet
slik at det blir for kostbart a handle, risikerer man at
handelen enten stopper opp eller flyttes over til ure-
gulerte og ugjennomsiktige markedsplasser (brev fra
de nordiske finanstilsynene 2012). Da mister vi de
samfunnsgkonomiske gevinstene fra et standardisert
bersnotert marked og en sentral motpart. I verste fall
kan den systemiske risikoen bli sterre enn ved en noe
mindre stram regulering,.

I ravaremarkeder er denne problemstillingen spe-
sielt relevant. Produsenter og kjgpere av ravarer kan
innga terminkontrakter med fysisk levering avravaren,
noe som gjor det mulig a etablere bilaterale termin-
markeder utenom bersen. Dette innebzerer i praksis
etugjennomsiktig og uoversiktlig derivatmarked som
ikke er gjort opp gjennom en sentral motpart.

HVORFOR ER BRUK AV BANKGARANTIER
VIKTIG FOR MARKEDSAKTQOGRENE?

Bade markedsaktgrer, interesseorganisasjoner og
offentlige myndigheter i de nordiske landene har
engasjert seg for a pavirke EU-systemet til a forlenge
de naveerende seerreguleringene for kraftderivatmar-
keder. Det synes klart at aktgrene oppfatter bruk av
bankgarantier som viktig. Dette skyldes bade saertrekk
ved akterene i dette markedet, og at bankgarantier er
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FIGUR 2 Apne posisjoner i ordinaere futureskontrakter og DS Futures pa nordisk elektrisitet.
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Figurene viser antall megawatt som er prissikret med futureskontrakter i det nordiske kraftmarkedet Nordpool, i perioden 1996 til 1999. Orange
linje viser apne posisjoner for kontrakter med mer enn 1ar til forfall, bla linje viser apne posisjoner for kontrakter med over 1,5 ar til forfall, mens
lilla linje viser apne posisjoner for kontrakter med over 2 ar til forfall. Manedlige data beregnet med utgangspunkt i den 15. dagen hver maned.
Dersom barsen er stengt den 15., samler vi data for den 16., og hvis bersen er stengt den dagen 0gsa, tar vi data for den 14.

en vesentlig billigere form for sikkerhetsstillelse enn
andre alternativer.

Det folgende eksempelet illustrerer hvor viktig
bankgarantier kan ha veert for aktiviteten i det nor-
diske kraftderivatmarkedet. Inntil oktober1997ble det
omsatt standard futureskontrakter for alle lgpetider.
Spesielt for kontrakter med mer enn ett ar til forfall var
omsetningen sveertbegrenset. Inovember1997 startet
handelen i derivatet Delayed Settlement Futures (DS
Futures). Derivatet ble utviklet i samarbeid mellom
markedsakterene og bgrsen. En forskjell mellom DS
Futures og ordineere futures var at forstnevnte ikke er
gjenstand for daglig marginering. Den andre forskjel-
len var at DS Futures tillot bruk av bankgarantier for
ikke-finansielle aktegrer som sikkerhet mot tap.

Innferingen av DS Futures sammenfalt med en sterk
gkning i handelen i markedet. Figur 2 viser apne posi-
sjonerialle futureskontrakter paelektrisitet med mer
enn ett artil forfalli perioden rundt innferingen av DS
Futures (november 1996 til november 1999). Starrelsen
pade apne posisjonene forteller hvor store fremtidige
stremleveranser som er prissikret i markedet. Figur 3
viseratgkningeniderivathandelenvar spesielt kraftig

FIGUR 3 Apne posisjoner for alle kontrakter fgr og etter
introduksjonen av DS Futures.
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Figuren viser gjennomsnittlige apne posisjoner i futureskontrakter
med ulik tid til forfall for periodene november 1996 til november 1997
og desember 1997 til november 1999. x3,1, x2,8, x8,0 og x15,7 viser
wkningen i dpne posisjoner for kontrakter med inntil tre maneder til
forfall, tre maneder til ett ar til forfall, ett til to ar til forfall og over to
ar til forfall.
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TABELL 1 Kalkyle for kostnadsforskjellen ved sikkerhetsstillelse
med henholdsvis kontopenger og bankgarantier.

BESKRIVELSE BASISPUNKTER

Utlansrente (3M NIBOR) 30
+ Finansieringspaslag 50
= Finansieringskostnad 80
- Innskuddsrente (O/N EONIA) 0

+ Innskuddsmargin 25
= Netto kostnad ved kontopenger som sikkerhet 105
- Kostnad ved bankgaranti 15
= Netto kostnadsforskjell (i basispunkter) 90

Tallene i tabellen er basert pa informasjon gitt av en typisk kraftprodusent
som handler derivater ved Nasdag OMX.

ikontrakter med lang tid til forfall. For kontrakter med
mer enn ett ar til forfall gkte apne posisjoner med en
faktor pa 8,5. Tilsvarende var denne faktoren 15,7 for
kontrakter med mer enn to ar til forfall.

Ogsa andre forhold enn introduksjonen av DS Futu-
res kan ha hatt betydning for den kraftige veksten i
derivatmarkedet pa denne tiden. For eksempel ble det
etablertet felles kraftmarked mellom Norge og Sverige
11996. I de pafslgende arene iverksatte Konkurranse-
tilsynet flere tiltak for a stimulere til gkt transparens
og konkurranse i kraftmarkedet (Hope 2006). Disse
hendelsene kan ogsa ha bidratt til veksten vi ser i figu-
rene 2 og 3.

Enarsaktil at bankgarantier er viktigidet nordiske
kraftderivatmarkedet, er at ikke-finansielle selskaper
utgjor en vesentlig del av markedet. Ikke-finansielle
selskaper som for eksempel kraftselskaper har i mot-
setning til finansinstitusjoner normalt ikke tilgang
pa likvide verdipapirer som kan brukes som sikker-
het. I realiteten ma disse selskapene stille sikkerhet
i form av enten bankgarantier eller kontopenger.
Kontopengene for sikkerhetsstillelse vil selskapene
normalt matte skaffe til veie gjennom lan i bank eller
i pengemarkedet.

Priser pa bankgarantier og kredittlinjer for spe-
sifikke aktgrer i markedet er a betrakte som privat
informasjon og er derfor vanskelig tilgjengelig. Vi har
imidlertid fatt tilgang pa en kostnadskalkyle fra en
middels stor norsk kraftprodusent der kostnadene
forbundet med bankgarantier kontra sikkerhetsstil-
lelse gjennom pengemarkedslan vurderes. Av konkur-
ransemessige hensyn er det ngdvendig a anonymisere

kilden. Vi anser den aktuelle kraftprodusenten for a
vaere en forholdsvis typisk markedsakter, og vi har fatt
bekreftet rimeligheten av anslaget av kilder i banker
og paden nordiske kraftbgrsen Kostnadskalkyler som
den vi oppgir her, vil imidlertid variere mellom ulike
bedrifter, og de vil variere over tid.

Kostnaden en bedrift pafares nar den stiller konto-
penger som sikkerhet til den sentrale motparten, har
utspringibedriftens finansieringskostnad. For kortsik-
tigfinansieringi pengemarkedet vil bedriften normalt
betale enreferanserente (her tremaneders EURIBOR;
Euro Interbank Offered Rate) pluss et paslag. Dette
paslagetkallervi finansieringspdaslaget (funding spread).
Bedriften stiller kontantene som sikkerhet hos den
sentrale motparten, og mottar en helt kortsiktig pen-
gemarkedsrente (her rente over natten, EONIA; Euro
Overnight Index Average) minus en margin. Denne
marginen kaller viinnskuddsmarginen (deposit spread).
Kalkylen var viser et finansieringspaslag pa rundt 50
basispunkter (0,50 prosentpoeng) og en innskudds-
margin parundt 25 basispunkter (0,25 prosentpoeng).
I tillegg er tremaneders pengemarkedsrente normalt
noe lavere enn over natten-renten. Denne forskjellen,
kalt terminpremien i pengemarkedet, vil variere over
tid. Idennekalkylen er den satt til 30 basispunkter (0,30
prosentpoeng), noe som representerer et normalt niva
i historisk sammenheng. Tabell 1 viser kalkylen.

Utregningen viser at netto kostnad for denne bedrif-
tenved astillelante penger som sikkerheter omlag105
basispunkter. Den samme kraftprodusenten oppgir at
enbankgaranti koster dem s lite som 15 basispunkter.
Kostnadsforskjellen utgjer derfor omlag 90 basispunk-
ter, eller neer ett prosentpoeng.

Enkan sporre seg hvorfor det er en sa stor kostnads-
forskjell mellom bankgarantier og sikkerhetstillelse
gjennom lante penger. De to alternativene er ikke vel-
dig ulike i gkonomisk forstand, og man kunne derfor
vente at de i et velfungerende finansmarked er priset
forholdsvis likt. Man kan ogsa spgrre seg om ikke et
forbud mot bankgarantier vil fore til tilpasninger hos
finansinstitusjonene, slik at disse kan tilby akterene i
kraftmarkedet kredittlinjer eller 1an av andre aktiva
for sikkerhetsstillelse til en pris som ligger neermere
dagens pris pa bankgarantier. Videre kan en se for seg
atnye kapitalkrav til bankene vil pavirke prisingen, slik
atforskjellen mellom de to alternativene ikke vil veere
like stor i fremtiden.



TABELL 2 Medlemsstruktur i de store europeiske CCP-er.
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INDIREKTE MEDLEMMER
DIREKTE MEDLEMMER INDIREKTE MEDLEMMER | / DIREKTE MEDLEMMER
Euro CCP 25 >550 >22
LCH EquityClear LSE 37 >530 >14
Eurex 58 235 41
LCH SwapClear 22 80 3,6
LCH RepoClear 42 80 1,9
Nasdaq Clearing (Nordic and German 287 22 0,1
power)

Kilde: Selskapenes hjemmesider og Galbiati og Soromaki (2013).

ALTERNATIVE LOSNINGER

Det er vanskelig a si noe sikkert om fremtidige pro-
dukter og hvilke tilpasninger vi vil se dersom dagens

praksis med bankgarantier forsvinner. Et sentralt
element for hvilke alternative produkter bankene vil

kunne tilby, er hvilket handlingsrom bankene selv gis

av bankreguleringer (for eksempel kapitaldeknings-
direktivet CRD IV). Pa samme mate vil bagrsenes

adgang til a tilpasse produktene veere begrenset av
reguleringer. Vi vil forsgke a si noe om sannsynlige

tilpasninger ved a se til andre derivatmarkeder, hvor
EMIR-regelverket har veert gjeldende siden 2012.
Videre vil vi se pa hva som er aktgrenes alternativer

til bankgarantier peridag.

Ieuropeiske derivatmarkeder utenom kraft og gass
er ikke sikkerhetstillelse gjennom bankgarantier til-
latt. Disse markedene har en ganske annen struktur for
hvordan handler gjores opp i den sentrale motparten.
De sentrale motpartene i disse markedene har noen
ganske fa direkte medlemmer. Andre markedsakterer
far indirekte adgang til den sentrale motparten via
de direkte medlemmene. Tabell 2 viser at indirekte
medlemskap er den vanlige strukturen hos andre store
europeiske sentrale motparter, og at den direkte med-
lemskapsstrukturen i det nordiske kraftmarkedet er
et unntak.

Det er ikke apenbart hvordan ulike medlemskaps-
strukturer pavirker den systemiske risikoen knyttet
til sentrale motparter. Spesielt avhenger effekten
av om det direkte medlemmet har anledning til a
avregne eksponeringen til de indirekte medlemmene
for marginer innbetales til den sentrale motparten.
I en av de fa akademiske studiene som er gjort pa
systemisk risiko ved ulike medlemskapsstrukturer,

finner Galbiati og Soroméki (2013) at den sentrale

motparten i en indirekte struktur med avregning

har storre eksponering mot det gjennomsnittlige

medlemmet (hgyere konsentrasjonsrisiko) og storre

sannsynlighet for ekstreme eksponeringer mot indi-
viduelle medlemmer. Dette resultatet avhenger av
forutsetningen om avregning hos de sentrale mot-
partene, og det er behov for mer forskning for a forsta

bedre andre mulige fordeler og ulemper ved de ulike

oppgjersstrukturene.

Det er likevel vanskelig a tenke seg at en indirekte
struktur leser hovedutfordringen. Hvis bankene blir
direkte medlemmer, ma de stille kontopenger eller
trygge verdipapirer som sikkerhet for kundenes
derivathandel. Bankene ma pa sin side sgrge for til-
strekkelig sikkerhet hos de indirekte medlemmene.
Det er vanskelig a se at det a gjore direkte medlem-
mer til indirekte medlemmer i seg selv skal gjore
det billigere a stille kontopenger som sikkerhet for
ikke-finansielle aktgrer, med mindre banken selv far
anledning til & avregne de indirekte medlemmenes
eksponering. Men en slik avregning gjer banken til en
«under-CCP», og alt man har oppnadd, er a flytte pro-
blemet et hakk ned. En annen svakhet ved den indi-
rekte strukturen er at den introduserer potensielle
informasjonsasymmetrier, ved at det direkte med-
lemmet far tilgang til informasjon om andre aktgrers
posisjoner. Fravalutamarkeder vet vi at store banker
som er involvert i oppgjer og handel, har et betyde-
lig informasjonsovertak pa andre markedsaktegrer
fordi de kan overvake ordrestremmene i markedet.
Dette overtaket gjor det vanskelig for mindre aktorer
a konkurrere, noe som igjen medfgrer mindre kon-
kurranse (Bjgnnes mfl. 2015, Bjgnnes og Rime 2005).
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Denindirekte strukturen kan imidlertid ogsa noen ha
fordeler. For eksempel kan denne strukturen veere
bedre egnet til & handtere bankkundenes handel i
flere markeder samtidig.

Enmellomlgsning mellom EMIR-kravene og dagens
praksis vil veere om bankgarantier tillates som sikker-
hetforopprinnelig margin, men at daglige oppgjor inn-
fores. Med enslik endring ville de ulike risikofaktorene
forbundet med dagens ordning reduseres kraftig. Sam-
tidig ville det veert en begrenset gkning i kostnadene
hos de ikke-finansielle akterene. De ikke-finansielle
aktgrene ville kunne lanefinansiere tap og investere
gevinster slik at kontantstremmene blir tilnsermet
identiske som for en DS Futures. En tilsvarende lgs-
ning er brukt ved amerikanske derivatbgrser. Likevel
er det langt fra sikkert at en slik lasning vil aksepteres
av europeiske reguleringsmyndigheter.

En annen nerliggende tilnzerming for a vurdere
markedsakterenes sannsynlige tilpasninger til endrede
reguleringer, er a se pa hvilke alternativer aktgrene hari
dag. Etalternativer selvsagt a redusere bruken av kraft-
derivaterisikringsgyemed. En vil normalt forvente at
nar prisen gar opp, sa avtar etterspgrselen. Et konkret
eksempel i denne sammenhengen er forskning som
viser at flyselskapers bruk av sikringsderivater faller
nar kostnaden for sikkerhetstillelse gar opp (Rampini,
Sufi og Viswanathan 2014).

Kraftprodusenter og store kraftkjopere kan imid-
lertid ogsa innga bilaterale kontrakter enten direkte
eller via en bank som megler, som et alternativ til a
handle derivater over bersen. Slike kontrakter vil
ikke ngdvendigvis veere omfattet av krav til bruk av
sentral motpart og andre EMIR-reguleringer. Ogsa
i dag eksisterer det et marked for slike langsiktige
salgsavtaler for elektrisitet, pa siden av det etablerte
bersmarkedet. Blant annet bidrar den offentlige stot-
teordningen for kraftkrevende industri, etablert av
regjeringeni2009 i den hensikt a fremme langsiktige
kraftavtaler i industrien, til opprettholdelsen av et
slikt gramarked.

Vil vi hevde at utviklingen av et bilateralt gramar-
ked er uheldig med tanke pa systemisk risiko. Ugjenn-
omsiktige derivatmarkeder er i seg selv en alvorlig
systemisk risikofaktor, noe som illustreres tydelig av
hvordan finansuroen i 2007 spredte seg gjennom det
ugjennomsiktige og bilaterale CDS-markedet (Brun-
nermeier 2008).

KONKLUSJONER OG ANBEFALINGER

Vi har sett at den sentrale motparten patar seg bade

kredittrisiko og konsentrasjonsrisiko nar den aksep-
terer bankgarantier som sikkerhet. Vi har ogsa sett at

de sentrale motpartenes kritiske rolle i det finansi-
elle systemet gir gode argumenter for a regulere dem

strammere enn den risikostyringen de selv ville valgt

ieturegulert marked. I de fleste derivatmarkeder er

det finansinstitusjoner som star for den store majo-
riteten av handelsaktiviteten. Finansinstitusjoner
har anledning til a stille portefgljer av statspapirer og
andre trygge og likvide aktiva som sikkerhet for sine

derivatposisjoner. Dette er vektige argumenter for a

kreve at sentrale motparteride fleste derivatmarkeder
kun skal godta et snevert sett avheyverdige aktiva som

marginbetalinger.

Imarkedet for kraftderivater er derimot situasjonen
noe annerledes enn i de fleste andre derivatmarkeder.
Mange av aktgrene i det nordiske markedet er ikke-
finansielle bedrifter, somvil fa betydelig skte kostnader
ved derivathandel dersom de ikke kan stille bankgaran-
tier som sikkerhet. Det er derfor sannsynlig at vi vil se
andre tilpasninger i markedet.

Vi har dreftet mulige tilpasninger - overgang til
en indirekte markedsstruktur, innfgring av daglig
avregning av tap og gevinst for DS Futures, og gkt
bruk av bilaterale (ikke-bgrshandlede) kontrakter.
Bilaterale derivatkontrakter er etter var vurdering
entydig uheldig for systemisk risiko, mens systemri-
sikoeniindirekte kontra direkte markedsstrukturer
er mer usikker. Vi tenker at den beste lgsningen vil
veere & innfore daglige oppgjer for DS Futures. Det
ville redusert den systemiske risikoen, men samti-
dig ikke bidratt til gkte kostnader av betydning for
ikke-finansielle aktgrer. Om dette er et reelt alter-
nativ, er likevel langt fra sikkert. Det er selvfolgelig
ogsa mulig at det vokser frem helt nye bankprodukter
eller derivatprodukter. Finansielle aktorer har his-
torisk vist en svaert god evne til innovasjon i mete
med reguleringer. En kan derfor hape pa at proble-
met i beste fall lgser seg selv gjennom tilpasninger
hos markedsaktarene. Dessverre har det ogsa vist seg
at finansiell innovasjon ikke alltid er av det gode for
finanssystemet som helhet, for eksempel illustrert
av de strukturerte gjeldsproduktene og kredittforsi-
kringsinstrumentene som ble svaert populeere i USA
pa midten av 2000-tallet.



Paradoksalt nok kan derfor en regulatorisk end-
ring ment for a gjore det finansielle systemet tryg-
gere, skape en gkt systemisk risiko fra kraftmarkedet.
Vi ser her en viktig forskjell mellom tradisjonelle
risikofaktorer som markeds- eller kredittrisiko, og
systemisk risiko. En hjgrnestein i det regulatoriske
arbeidet for 4 handtere systemisk risiko har veert
introduksjonen av obligatorisk clearing av derivater
isentrale motparter. Sentrale motparter gir oversikt-
lige markeder og muligheten for organisert avvikling
av en akters derivatposisjoner. Regulering av sen-
trale motparter ma derfor sikte pa 8 maksimere de
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