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dock liten omfattning.

Den svenska derivatmarknaden

Derivatmarknaden har vuxit snabbt un-
der de senaste dren, Handeln med derivat
har vuxit fram bla ur behovet av att
kunna skydda verksamheter mot finan-
siella forluster genom forsdkringslik-
nande strategier. Vidare har férekomsten
av derivatinstrument bidragit till att intro-
ducera en mer effektiv prissittning och
hantering av finansiella risker.

PA derivatmarknaden férekommer dels
symmetriska instrument som anvénds for
att sikerstilla virdet av framtida betal-
ningsstrdmmar, s k terminer och swappar.
Dels asymmetriska optionsinstrument
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forvaltningens effektivitet. Erik
Blomberg har bla medverkat i en
studie om EES-avtalets strukturella
effekter for det finansiella systemet.

Den svenska derivatmarknadens

Riskerna pé derivatmarknaden har uppmdirksammats under det

gdngna dret. Hir presenterar Erik Blomberg och Bjérn Hasselgren en
kartliggning av den svenska derivatmarknadens risker samt en modell
for att bedoma forekomsten av s k systemrisker pé den svenska derivat-
marknaden. Slutsatsen dr att systemriskerna dr begrinsade. Riskerna
finns framférallt inom den icke clearade s k OTC-marknaden. Denna har

som ger innehavaren ritten men inte skyl-
digheten att silja eller kopa en underlig-
gande tillgdng till ett bestamt pris.

Den kraftiga tillviixten av derivatmark-
naden kan exemplifieras av Figur I, som
visar utvecklingen av handeln med riinte-
terminer (OMr) hos OM Stockholm fran
augusti 1990 till juli 1994.

Den kartliggning som vi genomforde!
visar att den svenska derivatmarknaden,
mitt i utestiende kontraktsvolym upp-
gick till ca 7700 mdr kronor vid utgingen
av ar 1993 (Tabell I). Ranterelaterade de-
rivat dominerar marknaden, métt som an-
del av den utestdende stocken. Darefter
foljer valutaderivat. Aktiederivaten utgor
endast en liten andel av marknaden me-
dan rivaruderivat har en in mer begrin.
sad omfattning.

Var studie visar vidare att swap- och
terminsinstrumenten dominerar (ca 59 re-
spektive 37 procent) medan optionsinst-
rument har en liten andel (ca 4 procent)
av marknadens omslutning.

! Kartliggningen gjordes inom ramen for en
studie av den svenska derivatmarknaden som
genomfdrdes vid finansmarknadsavdelningen
inom Sveriges riksbank under ar 1994, {Sveri-
ges riksbank [1994]).
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Tabell 1 Svensk derivatmarknad, nomi-

nella underliggande  belopp
1993-12-31, mdr kronor/pro-
centandelar.
Mdr kr Procent
Ranta 4650 61
Valuta 2580 34
Aktie 420 5
Summa 7650 100
Anm: Rivarurelaterade derivatinsirument in-
gar ej i tabellen.

Killa: Sveriges riksbank.

Risker p# derivatmarknaden

I samband med den snabba tillvixten av
derivatmarknaden har det blivit alit mer
angeliget att beddma dess betydelse ur
riskhiinseende, dvs mojligheten att deri-
vathandeln skulle kunna orsaka ekono-
miska forluster bide for enskilda institut
och for aktorer pd hela den finansiella
marknaden.

Ett flertal argument som talar for att
riskerna pi derivatmarknaden kan vara
hégre in pi den underliggande avista-
marknaden har framférts. Tex har den
kraftiga tillvixten inte atfoljts av en sam-
tidig utveckling av redovisningsforeskrif-
ter, Jagstiftning och riskmitningssystem.
Dessutom anses komplexiteten generelit
sett vara higre pd derivatmarknaden én
pa den underliggande avistamarknaden
(Wolfbrandt [1994]).

De risker som derivatinstrumenten in-
troducerar ir aktuella dels f6r de enskilda
instituten, s k institutrisker. Dels forekom-
mer risker som #r forknippade med deri-
vatmarknadens funktionssatt. Sarskilt fo-
kuseras i detta senare avseende pd de sy-
stem for handel och utjaimning av betal-
ningsforpliktelser som har samband med
derivathandeln. Ofta diskuteras risken
for att storningar pa derivatmarknaden
skall orsaka storningar av betalningssyste-

mets stabilitet, Dessa senare risker be-
namns systemrisker och stir i fokus for
den analys som fdljer.

I enlighet med internationell praxis de-
finieras systemrisker som sidana poten-
tiella stdrningar som kan skapa utbredda
svérigheter for andra féretag, inom andra
marknadssegment eller i hela det finan-
siella systemet.?

En systemkris definieras som en stdr-
ning som allvarligt pdverkar det finan-
siella systemets funktion och, i extrem-
fall, orsakar ett totalt sammanbrott i sy-
stemet.

En friga i sig &r hur en systemkrs
skulle kunna uppsta och vilket forlopp en
sddan kris skulle kunna fi. I aliméinhet
brukar risken att en storre aktor fallerar
och dirmed drar med sig Gvriga aktorer i
ett krisférlopp framhéllas (sk domino-
effekt). En annan tinkbar stdrningskilla
ir att systemen for handel eller marknads-
platserna i sig drabbas av storningar och
dirigenom orsakar instabilitet pa system-
niva.

Under senare r har flera fall av insti-
tutrelaterade storningar med baring pa
derivatmarknaden varit aktuella. Inte i
nigot av dessa fall har emellertid nigot
liknande en systemkris uppstitt.

Svenska bankkoncerners exponeringar

En jamfdrelse mellan den traditionella ut-
laningen och derivatexponeringarna® ger
en bild av den kreditrisk som bankerna tar
pé sig i derivathandel respektive vid tradi-
tionell utlaning.

? Promisel-rapporten, Bank for International
Settlements [1992].

3 Har mits exponeringarna i form av sk ita-
ganden. Med detta menas de positiva ompla-
ceringskostnaderna i samtliga derivatkontrakt
enligt Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
1992:32). Detta gor det mdjligt att jimfora de-
rivatitagandena med den traditionella kredit-
givningen ur kreditriskhinseende.
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Figur 2 Derivatexponeringar och utlining i relation till eget kapital i bankkoncernerna

1993-12-31.
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Kalla: Arsredovisningar/egna berikningar.

Figur 2 skulle kunna tyda pa att sanno-
likheten fér kreditférluster i derivatmark-
naden understiger motsvarande risker
inom den traditionella kreditgivningen.
Vad som accentuerar risksituationen i de-
rivathandeln 4r en stdrre omfattning av
marknadsrisker och operationella risker.?

Aven om kreditforlustexponeringen pa
derivatsidan saledes ér betydligt ligre an
for den traditionella kreditgivningen mot-
svarar den dndi i genomsnitt drygt tvd
ginger det egna kapitalet. Storningar p3
derivatmarknaden kan dérfor givetvis ut-
gora ett hot mot de stora bankernas och
dirmed det finansiella systemets stabili-
tet,

Av Figur 2 framgér vidare att expone-
ringarna inom derivatmarknaden #r av
liknande storleksordning fér samtliga
banker. Vid en internationell jimforelse
framstdr nivaerna for de svenska banker-
nas derivatexponeringar ocksi som ge-
nomsnittliga. Enligt en undersékning som
genomforts av the General Accounting
Office, den amerikanska kongressens re-
visionsorgan (GAO [1994]), har tex de
amerikanska bankerna i genomsnitt en

derivatexponering som, mitt pA samma sitt,
uppgér till 2—4 ginger det egna kapitalet.

Modell for riskbedémning av
derivatmarknaden

Risksegmentering av derivatmarknaden

Derivatmarknaden kan i riskhinseende
analyseras ur tva olika aspekter. Dels gil-
ler det forekomsten av clearing’, dels fr3-

*Se nedan for definition av dessa begrepp.

3 Med begreppet clearing avses normalt sam-
manstillning av flera parters skulder och ford-
ringar. I begreppet intolkas ibland dven nett-
ning och avveckling (settlement) av forpliktel-
ser. Har anvinds definitionerna “clearade”
och "icke clearade” derivataffirer. Med clea-
rad handel avses hir de affirer som genomférs
med en clearingorganisation som central mot-
part, exempelvis OM eller LIFFE/LCH (The
London International Financial Futures and
Options Exchange Ltd/The London Clearing
House). The London Clearing House hanterar
clearing, nettning och avveckling for borserna
i London, bla LIFFE, Den icke clearade han-
deln benamns ibland fven OTC (Over The
Counter).
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Figur 3 Derivatmarknadens delsegment.
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gan om handeln avser standardiserade
eller icke standardiserade instrument.

Forekomsten av clearing har avgorande
betydelse for risken att forluster i relation
till motparter skall uppsta. Det avgorande
momentet ar i detta fall att clearing och
nettning av aktdrernas motstiende ford-
ringar sker samt férekomsten av en cen-
tral motpart. Sidan organiserad clearing
av derivatinstrument kan minska mot-
partsrisken vasentligt, bl a genom de krav
pd deponecrade sk marginalsikerheter
som clearingorganisationen fordrar av de
kunder som tar pé sig dtagandeni sina de-
rivattransaktioner, Sddana sikerheter
kan anvéndas for att méta fallissemang i
samband med clearingen.

Graden av standardisering av de deri-
vatinstrument som handlas har betydelse
bla for nivan pa de operativa nskerna och
likviditetsriskerna. De mer standardise-
rade instrumenten dr siledes mer lattbe-
ddmbara ur riskhanseende. De kan i nor-
malfallet omsittas snabbt och utan stdrre
prisreduktion, vilket brukar anviindas
som en definition pa likviditet.

Som framgir av Figur 3 delas derivat-
marknaden hir in i fyra delsegment med
olika risknivier, Det férsta segmentet av-
ser de affirer med standardiserade instru-
ment, tex rinteterminer, som genomfdrs
och clearas via en derivatbdrs, Det andra

avser de kontrakt som inte #r standardise-
rade men dndd omfattas av clearing, sk
Tailor-Made-Clearing (TMC?). Det tredje
delsegmentet avser de icke clearade, stan-
dardiserade affirerna, exempelvis valuta-
handeln samt viss rintehandel. Det fjirde
delsegmentet avser icke clearade, icke
standardiserade affirer. Det ér denna se-
nare kategori som vanligen asyftas da ge-
nuina OTC-instrument eller skriddar-
sydda instrument diskuteras. Det &r ocksd
i allménhet dessa derivatinstrument som
ar mest komplexa i sin konstruktion och
dirmed minst likvida.

Riskvirderingsmodellen

For att bedéma huruvida systemstdrande
situationer kan uppstd ur forhallanden pa
derivatmarknaden krivs dels en virde-
ring av riskliget inom de olika delsegmen-

¢ Med TMC avses mdjligheten att cleara vissa
icke-standardiserade rinte- och aktiederivat
mot OM. De villkor som &r mébjliga att pa-
verka vid utformningen av sdana kontrakt ar
valet av underliggande instrument (inom givna
ramar), losenrénta och likviddag, Omfatt-
ningen pA TMC-handeln via OM ir fortfa-
rande liten men kan ses som ett intressant for-
sOk att fi in icke-standardiserade affirer under
clearingarrangemang,
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Figur 4 Modell fir bedémning av systemrisker,
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ten av derivatmarknaden (Figur 4). Dels
mdste cn beddmning gdras av hur stora
systemstérande konsekvenser en stérning
i ett delsegment av derivatmarknaden kan
fa. Den senare beddmningen (systemrisk-
bedomningen) kan goras utifran delseg-
mentets omfattning, koncentrationsgra-
den foér de dominerande akt6rerna i det
aktuella segmentet samt utifran vilken typ
av aktorer som ir verksamma inom seg-
mentet,

Riskerna for systemstbrande situatio-
ner antas hir vara storst i de segment dit
volymerna 4r storst, dar koncentrations-
graden &r hdgst samt i de fall banker do-
minerar.

Orsaken dr att endast volymmaissigt
stora stdrningar kan antas orsaka stdr-
ningar pi hela betalningssystemet. En
hoég koncentrationsgrad kan innebira att
den potentiella systemrisken &r storre &n
pa en marknad med ligre koncentrations-
grad. Skulle en aktdr pd en delmarknad
med hég koncentrationsgrad fallera kan
man nimligen befara att det skulle ge pa-
tagliga systemstorande effekter for dvriga
aktorer genom det betydande inbdrdes
beroendet mellan dessa fa aktorer. Ett
fallissemang fér en aktdr pd en marknad
med 1ag koncentrationsgrad bor daremot
kunna absorberas av de 6vriga marknads-
aktdrerna.

En delmarknad som domineras av ban-
ker kan slutligen antas representera en
hogre potentiell systemrisk &n en del-
marknad dominerad av ett mer blandat
kollektiv av aktorer, Detta ir beroende av
bankernas dominerande roll inom betal-
ningssystemet.

Indelningen av derivatmarknaden i Fi-
gur 3 ovan anviinds hir som utgangspunkt
fér en differentierad riskbedomning. I
den foljande framstillningen samt i Tabell
2 nedan har dock den handel som sker
med standardiserade instrument utan pi-
foljande clearing delats in i tvd segment:
dels rintederivat, dels valutaderivat, Den
Tailor-Made-Clearing produkt (TMC)
som OM tillhandahdller har vidare lagts
samman med &vriga clearade produkter.
Detta har gjorts mot bakgrund av de bada
delsegmentens liknande risknivd och
TMC:s begrinsade omfattning.

Delsegmentens risker

Vid genomgéngen av de delsegmentspeci-
fika risker som férekommer i derivathan-
deln diskuteras i allminhet operativa ris-
ker, legala risker, marknadsrisker, likvidi-
tetsrisker samt motpartsrisker.

Operativa risker &r hinforliga framfér-
allt till risker f6r stdrningar som kan upp-
komma i de administrativa rutinerna hos
enskilda aktorer i derivathandeln. Det
kan tex rora sig om brister i de system ak-
torerna har for registrering av derivat-
transaktioner. Vidare ingdr risken for be-
drigerier som en form av operativa risker.

Legala risker uppkommer genom att
oklarhet rider om vilken stillning deri-
vatinstrumenten har i olika linders riitts-
system, tex ifrdga om behérigheten fér
enskilda aktérer att handla med dem,

Marknadsrisker uppstir genom att han-
del med derivatinstrument utsiitter akts-
rer for risken av att drabbas av férluster
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Tabell 2 Risknivan pi den svenska derivatmarknaden.

Clearad deri- | Icke clearad | Valutahandel | Genuin OTC
vathandel, rintehandel | (icke clearad) | (rintor,

tex via OM aktier,

(inkl TMC) rivaror och
rantor och valutor)
aktier

Riskniva i Lag Medel Medel Hog

delsegmenten

Andel av total omsittning -40-45% -10% -40-45% <1%

pA derivatmarknaden

Koncentrationsgrad (fyra ~30% ~85% ~85% >85%

storsta aktdrernas andel)

Dominerande aktdrer Bank- Bank- Bank- Bank-
koncerner, koncerner | koncerner koncemer
fondkommis-
sionarer, icke-
finansiella
foretag

till foljd av forindrad prissittning pa
marknaden.

Med likviditetsrisker menas att en aktor
inte snabbt och utan prisreduktion kan
limna en position som tagits i ett visst
derivatinstrument, Detta férekommer
frimst inom det genuina OTC-segmentet.

Motpartsrisker slutligen, dr de risker
for forluster som uppstir genom att mot-
parten i en derivattransaktion kan f4 sva-
righeter att uppfylla sina ataganden.

I Tabell 2 har de delsegmentspecifika
riskerna sammanvigts i en beddmning av
hig, medel respektive lag risknivd inom
respektive delsegment, Sammantaget
framgar att riskerna beddms vara ligst
inom den clearade derivathandeln tex via
OM celler LIFFE och storst inom handeln
med genuina OTC-instrument.

Systemriskfaktorer

En hog andel av den totala omsittningen
pd marknaden aterfinns inom det clea-
rade segmentet samt inom valutaderivat-
handeln.

Koncentrationsgraden &r hogst inom de
icke clearade segmenten och da sirskilt

inom det genuina OTC-segmentet. Ser
man till aktdrskategorier framgir att
bankkoncernerna har en dominerande
roll inom de icke clearade segmenten me-
dan en mer blandad aktérssammansétt-
ning rider inom det clearade segmentet.

Slutsatser

En sammanvégning av forhillanden inom
delsegmenten och systemriskfaktorerna
ger vid handen att risken for att system-
storningar inom derivatmarknaden skall
uppkomma fir anses vara mest pataglig
inom handeln med valutaderivat (icke
clearad). Aven inom den icke clearade
rintederivathandeln foreligger dock po-
tentiella systemrisker. Den genuina OTC-
handeln, som sannolikt har hogst seg-
mentspecifika risker, representerar dock
troligen inte nigon pataglig systemrisk till
foljd av sin ringa omfattning. Den clea-
rade derivathandeln representerar inte
heller ndgon pétaglig systemrisk genom
sina liga segmentspecifika risker och
blandande aktorskategorier.

Vad giller de olika aktdrskategoriernas
risksituation kan féljande slutsatser dras.

Ekonomisk Debatt 1995, arg 23, nr 2 147



Erik Blomberg & Bjirn Hasselgren

Bankkoncerner

Genom den higa koncentrationsgraden
inom den icke clearade rantederivathan-
deln samt inom valutaderivathandeln re-
presenterar derivathandeln bide en insti-
tutrisk och en systemrisk for de aktiva
bankerna. De stora bankkoncernernas
riskhanteringssystem miste alltsi vara
uppbyggda fér att kunna hantera denna
risksituation. Bankemas aktivitet inom
dessa delsegment av derivatmarknaden
maste ocksa vara foremal for tillsyn i syfte
att forebygga systemrisker.

Clearingorganisationer

Derivatbdrsens eller clearingerganisatio-
nens stabilitet och utformning &r av cen-
tral betydelse for systemriskerna inom det
bérshandlade segmentet. Sannolikheten
for systemrisker med anknytning till en-
skilda aktdrer &r hér lagre. Detta beror
frimst pd segmentets liga koncentra-
tionsgrad. Fallissemang med systemstd-
rande implikationer kan snarare uppsti
om clearingorganisationen i sig fallerar.
De regler, system och rutiner som styr
clearingorganisationen bér diirfor st i fo-
kus for tillsynsatgirder.

Fondkommissiondrer

Fondkommissioniirer har férekommit i
ett antal uppmirksammade derivatférlus-
ter under senare ir. Var beddmning &r
dock att de i nuliget sannolikt kan avskri-
vas som orsakande av systemrisker via
sina aktiviteter pd derivatmarknaden.
Bla beror det pé att deras andel av den to-
tala derivatomsittningen ar relativt be-
gransad. Stomningar hos enskilda fond-
kommissionérer bor sdledes inte leda till
systemstorningar.

Shutkunder

En vanligt férekommande diskussion ar
att slutkundernas engagemang i derivat-
marknaden skulle representera bety-

dande systemrisker. Paralleller dras hir
bla till de nyligen intriffade handelsernai
foretagen Procter&Gamble och Kashima
Oil, som forlorade betydande belopp i
sina derivataffarer till f6ljd av bristande
administrativa rutiner. Av redovisningen
ovan framgar dock att de svenska slutkun-
derna i forsta hand ar verksamma inom
den standardiserade delen av marknaden,
och darmed i enlighet med ovanstiende
resonemang inte bor utgdra nagra pitag-
liga systemrisker.

Vidare framgick av enkitundersdk-
ningen i riksbanksstudien och av vara in-
tervjuer att flertalet slutkunder ir inrik-
tade pa att anvinda derivat i sk hedging-
syfte, dvs for att skydda sin affirsrérelse
mot odnskade marknadsrisker. Mer spe-
kulativt inriktade strategier var mindre
vanliga.

Industriféretagens totala nominella
utestidende derivatkontrakt med svensk
bank som motpart uppgick till mellan 600
och 700 mdr kronor vid drsskiftet 1993/94,
Detta motsvarade ca 10—15 procent av
bankernas totala stock av derivatkon-
trakt. Hérav f6ljer att industriféretagens
aktiviteter i derivatmarknaden visserligen
har betydande volym men knappast kan
sdgas ha sddan omfattning att de kan or-
saka storningar av betalningssystemet.
Ett ytterligare skl till industriféretagens
begrinsade roll i systemrisksammanhang
ar att dessa aktorer till skillnad frin ban-
kerna inte har en intermedierande roll,

Sammanfattningsvis ir det vir beddm-
ning att systemrisker med anknytning till
den svenska derivatmarknaden ir av be-
grinsad omfattning. Det frimsta skilet
till detta ar att de mest uttalade riskerna
finns inom de segment som har minst om-
fattning. En stérning inom dessa segment
bor dirmed inte befaras ge upphov till sy-
stemkriser.
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