Den svenska
derivatmarknaden domineras
av ett fatal aktorer

Av AntTi Ko1visTo 0ocH MARIANNE WOLFBRANDT
Verksamma vid penning- och valutapolitiska avdelningen resp. betalningssystemavdelningen pd Sveriges riksbank.

Den svenska derivathandeln dr koncentrerad till en handfull banker och viirde-
pappersbolag. Merparten av affirerna dr kortfristiga, har utlindsk motpart och
sker med standardiserade instrument. Det dr nagra av slutsatserna fran den va-
luta- och derivatundersikning Riksbanken genomforde varen 1995.

En internationell tendens under senare ar har varit att anvandningen av deriva-
tinstrument tilltagit snabbt. Detta har gjort att Riksbanken och andra centralban-
ker, som foljer riskerna pd de finansiella marknaderna, agnar dessa instrument
sarskild och ¢kad uppmirksamhet. Derivattransaktioner ar ofta granséverskri-
dande och anviands bade for spekulation och som forsikring mot finansiella ris-
ker. Kartlaggning och riskanalys av marknaden 4r darfor komplicerad.

BIS kartlagger derivatmarknaderna

Som ett forsta steg att kartligga den interna-

. . For forsta gangen har man matt stor-
tionella derivatmarknaden har centralban- gang

. . . leken pa den totala internationella
kerna i 26 lander, déribland Sverige, genom- P

. o . derivatmarknaden.
fort undersokningar pé sina respektive mark-

nader. De nationella undersokningarna har samordnats av ”"Bank for Inter-
national Settlements” (BIS). Harigenom kan man for forsta gdngen méta hela
denna marknads storlek och struktur. Derivatundersokningen har kombinerats
med en valutaunderstkning — bida avsedda att genomforas vart tredje ar. Senare
ivar kommer BIS att publicera dessa undersckningar. Den hiar artikeln begrinsar
sig dédrfor till att kommentera den svenska undersékningen.
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Valuta- och rantederivat dominerar

Den svenska undersskningen omfattade fem banker och sex vardepappersbolag
och avsdg bolagens Sverigebaserade verksamhet. Detta urval svarade for ca 90
procent av den totala marknaden for derivatinstrument. Enkitens fragor gallde
foretagens omsattning pé valuta- och derivatmarknaden under april 1995 respek-
tive deras derivatportfolj per den sista mars 1995. Derivatenkiten avsdg bide
borshandlade derivat och OTC-derivat. Resultaten har korrigerats for den dub-
belrakning som beror pa att aktorer i den svenska undersskningen i ménga fall
utgdr motparter i samma affir.

Valutaundersékningen visar att omsattningen pa den svenska valutamarkna-
den fortsatter att 6ka och uppgick 1995 till i genomsnitt 150 miljarder kronor per
dag. Det viktigaste instrumentet p& denna marknad 4r numera valutamarknads-
svappar. Omsattningen av dessa 4r nu storre dn valutahandeln avista. Utlandets
betydelse for den svenska valutamarknaden har fortsatt att 6ka. I den senaste un-
dersokningen finns 74 procent av de svenska valutahandlarnas motparter 1 utlan-

det. I 1992 ars undersokning var motsvarande siffra 64 procent.

Matt 1 utestdende nominella belopp uppgick

Den svenska derivatmarknaden upp- R . .
L . PP den svenska derivatmarknaden till 7 097 mil-
gick till 7 097 miljarder kronor och . . . .
] . Jjarder kronor med en omsittning p& 130 mil-

omsattningen per dag var i genoms- X .

. o jarder kronor per dag. Derivat anvinds mest
nitt 130 miljarder kronor. . .
pé valuta- och riantemarknaderna. Aktie- re-

spektive rdvarurelaterade derivat utgor en mycket liten del av totalmarknaden.

Diagram 1. Valutamarknaden; genomsnittlig omsattning per dag
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Vil utvecklade marknader

Genom att relatera omsattningen 1 dels valuta-, dels riantederivat till omsittning-
en 1 respektive underliggande delmarknad far man en uppfattning om hur val ut-
vecklade olika segment av derivatmarknaden 4r. I den svenska undersékningen
motsvarade valutaderivathandeln 58 procent av avistahandeln medan handeln i

rantederivat uppgick till 41 procent av omsattningen 1 rantebarande instrument.

Derivatanvindningen 4r silunda relativt : . N )
. Derivatanvandningen &r relativt
hog pa bade valuta- och rantemarknaderna, o . .
. . i hdg bade pa valuta- och rante-
vilket tyder pa att den svenska derivathan-
marknaderna.

deln ar vial utvecklad. Det kan finnas flera

skal till detta. De senare arens stora kursrorelser har sannolikt stimulerat framvix-
ten av valutaderivathandeln. P4 rantesidan 4r betalningsavveckling via clearing-
hus omfattande, vilket bor ha bidragit till att utveckla marknaden. Detta forfaran-
de minskar namligen kreditrisken 1 instrumentet genom att motpartsrisken 1 affi-

ren gvertas av clearinghuset.

Valuta- och rdntemarknaderna
Genomsnittlig omsattning per dag, miljarder kronor

Valuta- Rénte-

marknad marknad*
Avista (mdkr) 63 62
Derivat (mdkr) 87 44
Totalt (mdkr) 150 105
Andel derivat (procent) 58 41

* Avser omséttningen av réantebdrande svenska vardepapper enligt Riksbankens I6pande statistik.

De nordiska derivatmarknaderna

Den svenska omsattningen 1 valuta- och rantederivat uppgar till cirka 1 procent
av den globala omsittningen i dessa instrument. Den svenska derivatmarknaden
dominerar 1 Norden, om marknadens storlek mits som underliggande nominella
belopp. Nar man jamfor omsattningssiffror blir emellertid resultatet inte lika en-
tydigt. Omsattningen 1 valutaderivat ar da nistan dubbelt sa stor 1 Danmark som

1 Sverige.

En forklaring till att den danska omsatt-

X . . . Den danska derivatmarknaden dr mer
ningen ar s stor 1 forhallande till den svens- . o

) . internationaliserad an den svenska.

ka kan vara att denna marknad Ar mer inter-

nationaliserad. Av undersokningen framgar namligen att andelen utlandska mot-
parter ar betydhigt storre 1 den danska valutaderivathandeln 4n 1 den svenska.

Ser man pa den nordiska marknaden som en helhet uppgar omsittningen i
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Diagram 2. Den svenska Diagram 3. Valuta- och réntederivatmarknaden i Norden

derivatmarknaden per Genomsnittlig omsattning per dag under april 1995
den 31 mars 1995 )
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OTC-derivat till ca 4 procent av den globala omsittningen. De nordiska lander-
nas sammantagna omsattning 1 OTC-instrument 4r darmed lika stor som Tysk-
lands.

"Terminer och svappar dominerar
Bland derivatinstrumenten, oberoende av vilken den underliggande tillgingen ir,
dominerar termins- och svappinstrument. Anvindning av valutaoptioner har
okat patagligt under den senaste tredrsperioden men bade i valuta- och rinte-
marknaden 4r optionsvolymen liten i férhallande till 6vriga derivatinstrument.

Systemrisken 1 derivatmarknaden

En av Riksbankens huvuduppgifter ar att verka for “ett sikert och effektivt betal-
ningsvasende”. Syftet 4r att kontrollera systemrisken 1 marknaden, dvs. motverka
att riskerna i denna marknad blir av sddan omfattning att de kan rubba stabilite-
ten i betalningssystemet. Ett av undersékningens huvudsyften 4r att ge battre un-
derlag for sidana analyser. Med tanke pé att resultaten ger en 6gonblicksbild av
derivatmarknaden blir det saledes fraga om att identifiera vad som karakteriserar
en stabil respektive mindre stabil finansiell struktur. I detta avsnitt diskuteras nag-
ra tankbara riskmatts informationsvirde och de resultat undersskningen gett.

Derivatens samlade positiva marknadsvarde ger en indikation om aktérernas
motparts- eller Areditexponering 1 derivat. Om aktdren har ingétt bindande nett-
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Diagram 4. Rénte- och valutaderivat; fordelat pa instrument
Utestéende underliggande belopp

. Terminermm 79 % Svappar 41 %

%¢ Ccurrency svapp 15 % & FRA30%
B OTC-optioner 6 % & Rantetermin 26 %
Valutaderivat: 3117 miljarder kr B oTC-optioner 2 %

M Optioner 1 %

Rantederivat: 3962 miljarder kr

ningsavtal eller har motparter som stallt ut sakerheter for sina derivattaganden
kan dock kreditrisken i derivatportfoljen vara patagligt mindre &n marknadsvar-
det anger. Det positiva marknadsvardet av samtliga valutaderivat uppgick till 87
miljarder kronor medan motsvarande belopp for rantederivaten (enbart OTC-
derivat) var 17 miljarder kronor.

Om aktérernas ataganden relateras till

. . . Kreditriskerna i bankernas ordinarie
deras eget kapital far man ett métt pd hur

. . . . utldning &r patagligt storre an kredit-
stor den potentiella kreditrisken i derivat- g ar patagligt

. . . . . riskerna i deras derivatportfdlj.
portfoljen ar i relation till reserverna. Vid ISkerma [ deras derivatport®y
arsskiftet 1993/94 var det positiva marknadsvardet i de fyra storsta svenska bank-

koncernernas derivatportfoljer i genomsnitt tva génger stérre 4n dessa bankers

samlade egna kapital. Dessa bankers utldning var samtidigt narmare femton
ganger storre an det egna kapitalet. Kreditriskerna i storbankernas ordinarie ut-
laning till allméanheten 4r saledes méngdubbelt storre dn kreditrisken i dessa ban-
kers derivatportfljer.

Koncentrationen pa derivatmarknaden ger

. . Cy. o Koncentrationen pa derivatmark-
upplysningar om riskspridningen p& markna- don & et hi

% . . . ) naden &r mycket hég.
den. Ar koncentrationen lag, dvs. 4r aktorer- y &

na méanga och relativt jamstarka, gynnar detta marknadens forméga att sprida
risker. Ar koncentrationen pa derivatmarknaden hog, dvs. det finns ett fatal nyck-
elaktorer, blir riskhanteringen hos dessa avgorande {6r marknadens stabilitet. Un-
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dersokningen visar att tva till tre banker svarar for 75 procent av valutaderivat-
marknaden medan det kravs mellan fem och sex banker och virdepappersholag
for att fa motsvarande tackning av rantederivatmarknaden. Derivatmarknaden ar

saledes mycket koncentrerad.

Interbankhandelns andel ger kompletterande in-

Interbankmarknaden dominerar deri- . . . .
thandel formation om derivatmarknadens riskspri-

vathandeln.

dande egenskaper. Handeln mellan de finan-

siella aktdrerna kan 1 vissa avseenden jamforas med den aterforsakring som gors
av forsakringsbolagen. En omfattande handel mellan de finansiella aktérerna bor
séledes vara positiv for stabiliteten eftersom enskilda finansiella aktorer darige-
nom kan sprida sina risker till andra aktorer i marknaden. Den svenska undersok-
ningen visar att i synnerhet valutaderivat handlas pa interbankmarknaden. Han-
deln mot annan finansiell aktor uppgick dar till 80 procent. Motsvarande andel

for de rantebaserade derivaten var 67 procent.

N Utlandsberoendet, dvs. den andel av derivathan-
Den svenska marknaden ar mycket .

. i deln som har utlandska motparter, ger en in-
starkt kopplad till den utlandska o L. . .
dikation om 1 vilken utstrackning en eventuell
marknaden. i e .
storning utifran kan fortplanta sig till den

svenska ekonomin. Undersokningen visade att den svenska valutaderivathandeln
till 79 procent hade utlindska motparter. Motsvarande andel f6r rantederivaten
var 65 procent. Den svenska marknaden #r saledes mycket starkt kopplad till de
utlindska marknaderna. Detta visar hur nodvandigt det 4r att analysera system-
risken pd derivatmarknaden fran ett internationellt perspektiv — vilket var ut-
gangspunkten for BIS upplidggning av den enkat som har kommenteras.

: Portfoljens loptidsfordelning ger information om
Fyra femtedelar av valutaderivaten . .

o . aktorernas planeringshorisont. Normalt ar
har en [6ptid pa hogst ett ar.

langre placeringar férenade med storre risk
an kortare placeringar, t.ex. vad giller mojligheten att forutse betalningssvéarighe-
ter hos en motpart. Undersékningen visar att 80 procent av valutaderivaten har
en 1optid pa hogst ett ar. Motsvarande andel for rantederivaten 4r 58 procent. En
dominerande del av derivatmarknaden #r saledes av kortfristig karaktar.

I sin helhet formedlar undersskningen bilden av en mycket koncentrerad
marknad, dar négra fa aktorers riskhantering avgor marknadens riskniva, samti-
digt som marknaden ar mycket &ppen for utlandsk paverkan. Kreditrisken pa de-

rivatsidan 4r dock pétagligt mindre 4n 1 den ordinarie utlaningen.
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Undersokningens begransningar
Undersokningen ger en bild av den svenska derivatmarknadens struktur. Som
framgétt kan strukturmatt — koncentrationsgrad, interbankhandel, utlandskopp-
ling m.m. — ge viss ledning att bedéma den samlade risken pa derivatmarknaden.

En nationell strukturundersokning har emellertid sina klara begransningar.

* En nationell enkit gor det inte mojligt att bedéma om koncentrationen pa den
globala derivatmarknaden ar stor cller om den domineras av ett fatal aktorer.
Detta 4r vasentligt for att bedéma den internationella riskspridningen. BIS in-
ternationella derivatunderstkning, som publiceras senare i var, kommer dock
att mojliggora en sadan analys.

* Genom att derivatinstrumenten avser handel i finansiella risker, vilka varierar
hogst patagligt 6ver tiden, ar det rimligt att tro att anvindningen av derivatin-
strument ocks visar stor variation. Denna dynamik fingas inte in 1 enkaten.

* Enkiten ger ingen information om hur risknivan i derivatmarknaden skulle for-
andra sig i ett mycket turbulent marknadslage. Det ar emellertid marknadens
stabilitet under sddana forhéllanden som 4r avgorande for systemrisken.

* De eventuella operationella och legala riskerna i derivatmarknaden fingas inte
in. Anda ar det framfor allt operationella risker — ssom bristande kunskaper,
ansvarsfordelning och kontrollsystem — som i de flesta fall varit orsaken till att
foretag drabbats av storre derivatforluster. Bevakning av operativa risker maste
dock rimligen ske per aktor och ar darfor i férsta hand en fraga for tillsynsmyn-
digheterna.

Regelbunden derivatstatistik behovs

En internationell arbetsgrupp 1 BIS regi har under det senaste aret arbetat med
att ta fram ett forslag till en regelbunden derivatenkat. Intressenterna &r i forsta
hand centralbankerna, men ocksd marknadsaktorerna sjilva. Det forslag som nu
finns innebar att man i forsta fasen startar en regelbunden — sannolikt kvartalsvis
— insamling av strukturinformation fran de stérsta internationella aktérerna. I ett
senare skede hoppas man 4ven kunna ta in information om hur exponeringen i
den totala finansiella portfoljen varierar vid skiftande yttre férutsattningar, sdsom

varierande ranteantaganden.
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