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relevanta fragor. Det &r en tjanstemannapublikation som &r fri fran policyslutsatser
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Sammanfattning?

Derivatmarknaden ar stor bade globalt och i Sverige. | Sverige motsvarar
derivatmarknadens storlek 16 ganger BNP:n eller 5 ganger den svenska
banksektorns totala tillgdngar. Samtidigt uppgar den svenska marknaden
endast till en dryg procent av EU:s derivatmarknad.

Att Sverige ar en liten, 6ppen ekonomi avspeglas i derivatmarknaden ef-
tersom den svenska derivatmarknaden ar nara sammanknuten med de
utlandska derivatmarknaderna. Det ar tydligt genom att manga derivat-
kontrakt &r denominerade i utlandska valutor och att motparterna ofta ar
lokaliserade i utlandet.

Den svenska derivatmarknaden delar ocksa manga egenskaper med den
storre derivatmarknaden for EU-landerna. Det handlar bland annat om
att badda derivatmarknaderna domineras av rantederivat, att en stor ma-
joritet av derivatkontrakten handlas bilateralt istallet for pa en bors och
att det ar ett fatal aktérer som star for majoriteten av de utestaende de-
rivatkontrakten.

Att forsta hur derivatkontrakt anvands ar viktigt for att battre forsta vilka
risker de kan medfora i det finansiella systemet. Ur ett finansiellt stabili-
tetsperspektiv ar det darmed viktigt att studera den svenska derivat-
marknaden.

I Forfattarna vill tacka Johanna Stenkula von Rosen, Kristian Jonsson, Magnus Andersson, Olof Sandstedt,
Ingrid Wallin Johansson, Thomas Jansson och Durmus Goker for vardefulla synpunkter. Vi vill ocksa tacka
kollegorna pa Finansinspektionen som delat med sig av sina kunskaper.



Inledning

Inledning

Ett derivatkontrakt kan beskrivas som ett finansiellt instrument vars varde beror pa en
eller flera underliggande tillgangar. Aktorer i det finansiella systemet anvander derivat
dels for riskhantering (eng. hedging), dels for spekulation. Exempel pa sddana aktorer
ar banker, forsakringsbolag och andra finansiella bolag, offentliga myndigheter och
icke-finansiella foretag. Foretag kan anvanda derivat, till exempel terminskontrakt
(eng. futures eller forwards) for att forsakra sig mot férandringar i en valutakurs eller i
en ranta. En aktor kan ocksa anvanda derivat for att ta spekulativa positioner utefter
vad aktoren tror om den framtida utvecklingen for exempelvis aktier, réntor och valu-
tor.

Med derivat kan man alltsa reducera risker, men ocksa bygga upp risker, exempelvis
likviditetsrisk, marknadsrisk och motpartsrisk. Derivat omférdelar riskexponeringen i
tillgangar och skulder for aktorer i det finansiella systemet. Derivatkontrakt knyter
dven direkt samman olika aktorer som ingar derivatkontrakt med varandra.

Handelser under finanskrisen 2008—2009 visade att det finns risker med att anvanda
derivat. Tva exempel pa det &r nar banken Lehman Brothers gick i konkurs i septem-
ber 2008 och nar den amerikanska centralbanken raddade forsakringsforetaget AlG. |
bada dessa fall spelade namligen just risker som byggts upp med derivat en central
roll i det som kom att bli en global finansiell kris.

Ett nyare exempel pa vad som kan hdanda nar man tar stora risker via derivat intraf-
fade i september 2018 nar en av deltagarna hos den svenska centrala motparten
(CCP:n) Nasdaq Clearing fallerade. Deltagaren hade med hjalp av derivat spekulerat i
att skillnaden i pris skulle minska mellan nordisk och tysk el. Men den 10 september
Okade istallet denna skillnad 6ver 17 ganger mer an en vanlig handelsdag, vilket ledde
till att deltagaren inte kunde stalla sakerheter for att tacka sina 6kade exponeringar
och darmed inte formadde att fullgora sina ataganden till Nasdaq Clearing. Fallisse-
manget hanterades utan att den huvudsakliga verksamheten paverkades, men det
medforde stora forluster for saval 6vriga deltagare som for Nasdaq Clearing.

Att forsta hur derivatkontrakt anvands ar darfor viktigt for att battre forsta vilka risker
de kan medfdra i det finansiella systemet, inte minst eftersom derivat ofta redovisas
utanfoér aktérers balansrakningar i noter.? Ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv dr det
darmed viktigt att studera den svenska derivatmarknaden.

2 Se till exempel Borio m.fl. (2017).



Inledning

Den har studien baseras pa heltdckande data pa svenska derivatkontrakt. For att oka
transparensen pa derivatmarknaden rapporteras sedan nagra ar tillbaka alla derivat-
kontrakt i EU in till s& kallade transaktionsregister.® Dem har Riksbanken tillgang till.*
Pa sa satt gar det att ta fram information om hela den svenska derivatmarknaden pa
ett satt som inte tidigare varit mojligt. | den har rapporten anvander vi data fran de
registren for att illustrera olika aspekter av den svenska derivatmarknaden. Det gor vi
genom att gora olika skarningar i data for att belysa olika typer av egenskaper, som
vilka derivatkontrakt som &r vanliga och i vilka lander motparterna ar placerade.

3 Derivat regleras i EU enligt EU:s férordning om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
([EU] 648/2012) (EMIR). EMIR innehaller bland annat krav pa rapportering av alla derivatkontrakt till trans-
aktionsregister, obligatorisk clearing via centrala motparter av vissa OTC-derivat samt tekniker att hantera
risk. Kravet pa rapportering av derivattransaktioner galler bade finansiella och icke-finansiella motparter
samt att bada motparterna i ett kontrakt skall rapportera in transaktionen. Enbart individer ar undantagna
rapportering av derivatkontrakt.

4Som svensk myndighet har Riksbanken endast tillgéng till svenska derivatkontrakt (det vill séga derivatkon-
trakt utfardade i Sverige, av en svensk motpart eller med en svensk underliggande tillgang). Darutover tar vi
endast med kontrakt som har minst en svensk motpart.
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Den svenska derivatmarknaden i siffror

Den svenska derivatmarknaden i siffror

Heltdckande data pa den svenska derivatmarknaden

| denna rapport beskriver vi den svenska derivatmarknaden med hjalp av data for
samtliga utestaende derivatkontrakt som svenska aktorer ingar. Dessa aktérer inklu-
derar banker och andra finansiella institut, myndigheter och icke-finansiella foretag
och de rapporterar i regel pa foretagsniva, det vill sdga inte pa koncernniva. Samtliga
derivatkontrakt dar atminstone en motpart ar svensk ingar i det vi kallar den svenska
derivatmarknaden.

Som vi ndmnt tidigare beror vardet pa ett derivatkontrakt av de underliggande till-
gangarna. Dessa underliggande tillgangar utgors vanligen av olika typer av finansiella
instrument, valutor eller ravaror. For att pa ett 6verskadligt satt illustrera vilka skillna-
der det finns mellan olika typer av derivatkontrakt delar vi in den svenska derivat-
marknaden i olika delmarknader. Indelningen baseras pa typ av underliggande tillgang
och innebar att vi far foljande fem delmarknader: aktiemarknaden, kreditmarknaden,
ravarumarknaden, rantemarknaden och valutamarknaden. Vi kommer genomgaende
att presentera statistik for de olika delmarknaderna samt for den totala svenska deri-
vatmarknaden.

Typen av underliggande tillgang paverkar hur ett derivatkontrakt utformas, men det
gor ocksa en mangd andra olika parametrar. Det handlar dels om vad som faktiskt ska
goras enligt derivatkontraktet, till exempel om en typ av underliggande tillgang ska
bytas mot en annan under en viss period eller om kontraktsinnehavaren ska fa képa
en underliggande tillgang vid ett visst tillfalle till och ett visst pris. Men det kan ocksa
handla om vilken tidsperiod som derivatkontraktet stracker sig over, vilken valuta som
eventuella betalningar ska goras i och hur priset pa derivatkontraktet bestams. For att
ge en heltdckande beskrivning av den svenska derivatmarknaden gar vi igenom ett an-
tal sddana olika parametrar var och en for sig genom rapporten.

| ett forsta steg tittar vi pa hur stora derivaten ar. Ett vanligt satt att mata storleken pa
ett derivat ar att utga fran det sa kallade nominella beloppet. Det nominella beloppet
ar det belopp pa den underliggande tillgangen som anvands for att berakna kassaflo-
dena i derivatkontraktet. Det innebar att om man enligt ett derivatkontrakt till exem-
pel ska byta en rorlig ranta mot en fast rénta under en viss period, alltsa en ran-
teswap, anvands det nominella beloppet for att berdakna hur stora kassaflédena ar,
forenklat rantan multiplicerat med det nominella beloppet. De faktiska betalningsflo-
dena kopplade till derivatkontraktet kan féljaktligen uppga till en brakdel av det nomi-
nella beloppet. Pa sa vis ar derivatkontrakt kopplade till mycket stora belopp samti-
digt som kassaflodena ar relativt sma. | denna rapport avser vi alltid nominella belopp
nar vi diskuterar derivatmarknadens storlek, savida inte nagot annat anges.

En liknande studie dver EU:s derivatmarknad har tidigare publicerats av ESMA.> | den
rapporten illustreras olika egenskaper hos derivatmarknaden som definieras av att

5 ESMA (2020).
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minst en motpart ar fran EU. Det ar darmed mojligt att pa ett 6vergripande plan jam-
fora den svenska derivatmarknaden med den storre derivatmarknaden i EU. ESMA:s
rapport avser daremot enbart utestdende derivatkontrakt for 2019. Pa grund av det
redovisar vi genomgaende i den har rapporten resultaten for den svenska derivat-
marknaden bade fér 2019 och 2020.% Anledningen &r att visa att det inte sker nagra
stora strukturella férandringar pa derivatmarknaden mellan tva ar.

Derivatmarknaden ar stor

Derivatmarknaden &r stor bade globalt och i Sverige. Storleken pa den svenska deri-
vatmarknaden har legat relativt stabilt kring 80 000 miljarder kronor de senaste aren,
matt som utestaende nominella belopp (se Diagram 1). Det motsvarar ungefar 16
ganger Sveriges BNP eller 5 ganger den svenska banksektorns totala tillgangar.” Om
storleken istdllet mats i termer av antalet utestdende derivatkontrakt sa har den legat
kring drygt 400 000 derivatkontrakt under samma period.

EU:s derivatmarknad uppgick till ungefar 7 000 000 miljarder kronor vid slutet av
2019, vilket innebar att den svenska marknaden utgér ungefar 1 procent av EU:s.®
Storleken pa EU:s derivatmarknad motsvarar ett virde pa 49 ganger EU:s BNP.? |
denna uppskattning for 2019 inkluderas Storbritannien i EU och &r ocksa det land som
dominerar derivatmarknaden. Med tanke pa de stora finansiella centrum som ligger i
andra lander i EU, sdsom Storbritannien, ar det inte forvanande att den svenska mark-
naden dr mindre i férhallande till sin BNP dn EU:s derivatmarknad ar till sin.

6 Notera att ESMA:s rapport avser genomsnittet av de utestdende derivatkontrakten vid fyra olika dagar un-
der 2019. | denna rapport anvander vi istéllet genomsnittet av den sista handelsdagen i varje manad for
bade 2019 och 2020.

7 Banksektorns totala tillgdngar avser monetara finansinstituts totala tillgangar december 2020 enligt SCB:s
finansmarknadsstatistik.

8 ESMA (2020).

° Eurostat.
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Diagram 1. Den svenska derivatmarknadens storlek
Miljarder kronor, antal derivatkontrakt
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Nominellt belopp (vanster)
= Antal kontrakt (hoger)

Anm. Storlek mats som det totala utestdaende nominella belopp samt antal utestaende derivat-
kontrakt.

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.

Storleksmassigt dominerar rantederivatmarknaden den svenska derivatmarknaden,
och star for cirka 80 procent av den (se Diagram 2). Detta drivs av att rantederivaten
har ett brett anvandningsomrade. Aktorer kan framfor allt anvdanda dem for att strate-
giskt hantera ranterisk men dven for att hantera risker i mindre operativa fléden. Den
strategiska hanteringen av ranterisken handlar foretradelsevis om att aktérerna vill
andra rantornas egenskaper hos tillgangar och skulder, vilka i sig ar av betydande stor-
lek. Exempelvis kan de med hjalp av ett rantederivat omvandla en skuld i form av ett
Idn med rorlig ranta till ett 1an med fast ranta.

Nast storst ar valutamarknaden som utgor drygt 10 procent. Darefter kommer aktie-
marknaden med 2 procent. Detta monster for den svenska derivatmarknaden ater-
speglas dven relativt val i EU som helhet.
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Diagram 2. Den svenska derivatmarknadens storlek per delmarknad
Procent, 2020

Rénte
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Anm. Genomsnittliga andelar for den sista handelsdagen i varje manad 2020 baserat pa utesta-
ende nominella belopp. Kreditmarknadens andel uppgar till 0,002 % och syns darfor inte i dia-
grammet.

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.

Om delmarknadernas andelar mats i antal utestaende derivatkontrakt istallet for i no-
minella belopp framtrader en annan bild dar valutamarknaden star for den storsta an-
delen med en dryg tredjedel (se Diagram 3). Valutamarknaden f6ljs av rantemark-
naden och ravarumarknaden som utgor en tredjedel respektive en fjardedel, medan
aktiemarknaden utgor cirka 10 procent. Har skiljer sig den svenska derivatmarknaden
tydligt fran EU:s derivatmarknad dar aktiemarknaden istéllet ar storst med 40 procent
av antalet utestdende derivatkontrakt. Darefter foljer valutamarknaden, rantemark-
naden och ravarumarknaden i fallande ordning.

Diagram 3. Antal utestaende derivatkontrakt per svensk delmarknad
Procent, 2020
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Anm. Genomesnittliga andelar for den sista handelsdagen i varje manad 2020 baserat pa antalet
utestaende derivatkontrakt.

33

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.
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Att rantemarknaden &r storst men inte har flest kontrakt forklaras av att ett genom-
snittligt derivatkontrakt pa rantemarknaden ar mycket storre an pa 6vriga delmark-
nader. Detta kan forklaras av att réantederivat ofta anvands i samband med anskaff-
ning av tillgangar eller skulder som man vill forandra egenskaperna hos. Dessa ar ofta
av strategisk karaktar vilket innebar att det gérs mer sallan samt uppgar till stora be-
lopp. | kontrast till detta ingas valutaderivat vanligtvis med ganska kort 16ptid, exem-
pelvis tre manader. Dessa derivatkontrakt uppgar till mindre belopp och kontrakten
férnyas typiskt nar de har forfallit, vilket ger ménga utestdende derivatkontrakt.’® Dia-
gram 4 visar att derivatkontrakten pa rantemarknaden &r i genomsnitt fem till tio
ganger storre an derivatkontrakten pa valuta-, aktie- och kreditmarknaderna.

Diagram 4. Genomsnittlig storlek per derivatkontrakt pa de svenska
delmarknaderna

Miljoner svenska kronor

600 -
500 |-
400
300
200
100 |
0 l— . |
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B 2019
H 2020

Anm. Genomesnittliga nominella belopp per derivatkontrakt for den sista handelsdagen i varje
manad.

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.

10 F6r mer information se Sveriges riksbank (2020).
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FAKTA — Olika typer av derivatkontrakt

Terminskontrakt &r en form av derivatkontrakt dar man avtalar om att kopa eller sélja
en tillgang vid ett specifikt tillfalle till ett bestamt pris. Pa engelska skiljer man pa sa
kallade futures och forwards. Bade futures och forwards &r terminskontrakt, men fu-
tures ar standardiserade kontrakt medan forwards handlas bilateralt (se faktaruta om
handel och clearing av derivat). Futures har samma villkor oavsett motpart medan for-
wards ar specifikt anpassade efter de tva parterna i kontraktet.

Optioner ar ocksa derivat dar man avtalar om att kopa eller salja underliggande till-
gang vid ett specifikt tillfalle till ett bestamt pris. Till skillnad fran terminskontrakt ger
optioner dock kdparen ratten, men inte skyldigheten, att kdpa eller sdlja den underlig-
gande tillgangen.

Ett swapavtal ar ett derivatkontrakt dar man kommer 6verens om att byta en valuta
eller en ranta under en bestamd tidsperiod. Det finns manga olika sorters swappar
som handlas pa olika delmarknader. Pa rantemarknaden férekommer flera olika typer
av ranteswappar. En av dessa ar den vanliga ranteswappen (eng. plain vanilla interest
rate swap) dar den ena parten betalar en forbestamd, fast ranta pa ett nominellt be-
lopp och den andra betalar en rorlig ranta under en bestamd tidsperiod. Det nomi-
nella beloppet betalas ofta inte, utan enbart rantorna.

Pa valutamarknaden &r en vanlig typ av derivat valutaswappen. En valutaswap ar ett
avtal om en avistatransaktion av tva valutor mellan tva parter och en forwardtransakt-
ion dar parterna vid ett senare tillfdlle byter tillbaka de tva valutorna.

Pa kreditmarknaden ar kreditswappar (eng. credit default swaps, CDS) en vanlig typ
av derivat. Kreditswappar syftar till att 6verféra kreditrisken i en tillgang mellan tva
parter. Den som koper en kreditswap kdper ett kreditskydd fran séljaren. Om en kre-
dithdndelse intraffar lamnar koparen den forsikrade tillgangen till séljaren som beta-
lar det nominella vardet av tillgangen.

En swaption ar ett derivat som ger innehavaren ratten att ga in i en ranteswap vid ett
framtida datum.

Ett contract for difference (CFD) &r ett derivat dar tva parter avtalar om att byta skill-
naden mellan det aktuella priset pa en underliggande tillgang och priset pa tillgangen
nar kontraktet forfaller. Det innebar till exempel att om vardet pa den underliggande
tillgangen gar upp fran det att derivatkontraktet ingatts, kan kdparen sélja CFD:n och
far da ta emot en betalning som motsvarar skillnaden i vardeutveckling.

Spreadbets liknar CFD:er. De innebar att man spekulerar kring skillnaden mellan kop-
och séljkurs for en underliggande tillgang 6ver tid.

Ett forward rate agreement eller FRA-kontrakt ar ett derivat som innebar att en be-
stamd ranta ska betalas vid en bestamd tidpunkt. Det nominella beloppet i ett FRA-

kontrakt anvands endast som underlag for att berakna den rantebetalningen. Kassa-
flodet i FRA-kontrakt bestar alltsa enbart av rantebetalningar.

11
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Swapkontrakt ar vanligast

Som vi namnt tidigare ar derivatkontrakt finansiella instrument vars varde ar kopplat
till vardet pa deras underliggande tillgangar. Gemensamt for derivat ar ocksa att de &r
kopplade till hdndelser eller forutsattningar vid en bestamd tidpunkt eller tidsperiod.
Hur man utformar derivatkontrakten kan daremot se ut pa manga olika satt, vilket in-
nebar att det finns manga olika typer av derivat. | data delas derivatkontrakten in i nio
breda kategorier:

e forwards

e futures

e optioner

e contracts for difference (CFD:er)
e swappar

e swaptions

e spreadbets

e forward rate agreements (FRA)
e Qvriga.

| faktarutan ovan hittar du en mer detaljerad beskrivning av de olika typerna av deri-
vatkontrakt.

| Diagram 5 visas vilka typer av derivatkontrakt som &r vanliga pa den svenska derivat-
marknaden, uppdelat i de olika delmarknaderna. Dar kan du bland annat se att swap-
par ar den vanligaste derivattypen totalt sett, vilket ocksa stimmer 6verens med hur
det ser uti EU.

Pa rantemarknaden star swappar for over hilften av derivatkontrakten. FRA-kontrakt
samt forwards och futures ar de nastféljande i termer av total marknadsandel. Detta
stimmer ocksa relativt val 6verens med siffror pa EU-niva.

Swappar ar dven vanliga pa valuta- och kreditmarknaden. P valutamarknaden &r
dven forwardkontrakt vanliga.!! P& aktiemarknaden &r aktieoptioner den typ av deri-
vatkontrakt som ar vanligast. | ravarumarknaden &r det i stallet futures som har storst
marknadsandel.

1 Vart att notera ar att i valutamarknaden kan forwards i vissa fall registreras som swappar i inrapporte-
ringen och omvéant kan swappar registreras som forwards. Det rader darmed osdkerhet kring de exakta siff-
rorna for dessa tva kontraktstyper i valutamarknaden.

12
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Diagram 5. Férdelning av typer av derivatkontraktstyper pa den svenska
derivatmarknaden
Procent
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Anm. Andel av totala utestdende nominella belopp beraknat som genomsnitt av sista handels-
dagen i varje manad. Saknas innebar att information om typ av derivatkontrakt saknas i data
for ett fatal derivatkontrakt. Spreadbets forekommer inte i den svenska derivatmarknaden en-
ligt data.

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.

| Diagram 6 visas de vanligaste typerna av derivatkontrakt pa hela derivatmarknaden,
matt i utestdaende nominella belopp. | den framstaliningen delas typerna av derivat-
kontrakt dven upp efter vilken typ av tillgdng som de har som underliggande. Darmed
sarskiljs till exempel ranteswappar fran valutaswappar och kreditswappar, till skillnad
fran i den hogra stapeln Totalt i Diagram 5 dar alla swappar redovisas som en och
samma kategori.

Den derivattyp som dominerar pa den svenska marknaden &r rénteswappar, som star
for 6ver 60 procent av alla utestaende nominella belopp. Ranteswappar har ett brett
anvandningsomrade for féretag, bade operativt (hantera enskilda affarer) och strate-
giskt (exempelvis 6vergripande syn pa foretagets ranterisk och framtida ranteutveckl-
ing). Ranteswapparna kan namligen dndra egenskaperna hos aktorers tillgangar och
skulder, daven efter det att tillgangarna eller skulderna anskaffats. Exempelvis kan skul-
der som Ian eller obligationer till rorlig ranta omvandlas sa att de far fast ranta och
vice versa.’? Ett annat exempel ar férsakringsféretag som kan dndra rintekinsligheten

12 Exempelvis anvander svenska banker som finansierar rorliga bolan via sakerstallda obligationer rén-
teswappar i detta syfte. Anledningen ar att sakerstallda obligationer ofta har en fast ranta som banken far
betala, medan bolan ofta har rorlig ranta. Det innebar att banken far in en rorlig ranta fran sina bolanekun-
der men betalar ut en fast rénta till sina finansiarer. For att battre matcha dessa réantebetalningar kan ban-
ken inga en ranteswap, dar banken betalar en rorlig ranta och far en fast ranta i utbyte. Pa sa vis minskar
banken sin ranterisk. For mer information se Eidestedt m.fl. (2020).
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pa sina tillgangar med ranteswappar for att battre matcha den hoga rantekanslig-
heten hos sina langsiktiga skulder.’® Givet det breda anvindningsomraddet fér ran-
teswappar samt storleken pa de tillgangar och skulder de kan ha som underliggande,
ar det inte férvanande att de dominerar derivatmarknaden.

Den nast vanligaste typen av derivat ar FRA-kontrakt som star for cirka 15 procent av
alla derivatkontrakt. Aven rantefutures dr vanliga typer av derivatkontrakt. P4 den
svenska marknaden utgoérs de framfor allt av terminskontrakt pa stats- och saker-
stallda obligationer.

Andra vanliga derivatkontrakt i Sverige ar valutaswappar och valutaforwards. Banker,
forsakringsforetag, AP-fonder och icke-finansiella foretag ar exempel pa stora aktorer
som anvander valutamarknaden. Generellt kan aktérerna anvanda valutaderivaten for
att hantera risker kopplat till valutakursférandringar samt spekulation. Forsakringsfo-
retag och AP-fonder kan till exempel anvanda valutaderivaten for att hantera valuta-
risk kopplat till investeringar i utldndsk valuta.'*

De vanligaste typerna av derivat pa den svenska marknaden ar ocksa de vanligaste ty-
pernai EU.

13 For att oka rantekansligheten pa tillgangssidan kan forsakringsforetag inga ranteswappar dar de betalar
rorlig ranta och erhaller fast ranta pa olika |optider. Ranteswappen kommer darmed att utvecklas pa samma
satt som pensionsatagandena vid ranteforandringar. Om rantorna gar ner sa 6kar vardet pa de framtida
pensionsatagandena. Samtidigt Okar vardet pa ranteswappen i och med att de nu far en hogre fast ranta
jamfort med det nya radande rantelaget.

14 Skillnaden i valuta mellan forsakringsforetaget eller AP-fondens tillgangar och skulder ger upphov till en
valutarisk. For att minska eller undvika sadana valutarisker kan forsakringsforetag eller AP-fonder valuta-
sakra sina tillgangar med hjalp av valutaswappar. Forsakringsforetaget koper da forst utlandsk valuta fran
en bank i utbyte mot kronor genom en spottransaktion. Samtidigt som denna spottransaktion ingas intrader
forsakringsforetaget dven i ett terminskontrakt dar det i framtiden forbinder sig att sélja tillbaka den ut-
landska valutan till banken i utbyte mot kronor efter exempelvis tre manader. Nar terminskontraktet férfal-
ler ska forsakringsforetaget alltsa lamna tillbaka den utlandska valutan och banken ska lamna tillbaka kro-
norna. For mer information se Sveriges riksbank (2020).
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Diagram 6. Vanligaste typerna av derivatkontrakt pa den svenska derivatmarknaden
Procent, 2020
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Anm. Andelar av det totala nominella beloppet pa derivatmarknaden. Baseras pa ett genom-
snitt for den sista handelsdagen i varje manad 2020.

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.

Nar de vanligaste derivatkontrakten istéllet definieras efter antalet utestaende deri-
vatkontrakt blir bilden nagot annorlunda (se Diagram 7). Ranteswappar ar fortfarande
vanligast. De och valutaforwards star tillsammans for mer an halften av alla derivat-
kontrakt. Ravaruforwards ar nu den tredje vanligaste typen av, trots att ravarumark-
naden dr den nast minsta delmarknaden i nominella belopp réknat (se Diagram 2).
Aven rvaruswappar, aktieoptioner och valutaswappar &r vanliga.

| EU var aktie-CFD:er och valuta-CFD:er de vanligaste typerna av derivat matt i antal
utestaende derivatkontrakt for 2019. Anvandningen av CFD:er ar darmed betydligt
mer utbredd i EU @n i Sverige. | Sverige ar CFD:er bland den ovanligaste typen av deri-
vatkontrakt.®> | EU kommer valutaforwards inte férrdn pa tredje plats och ranteswap-
par pa fjarde plats.

15 CFD:er pa aktie-, valuta- och rdvarumarknaden &r alla bland de 11 minst handlade kontrakten métt i antal
utestdende kontrakt 2019. 2020 var de bland de 15 minst handlade kontrakten.
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Diagram 7. Stérst antal derivatkontrakt pa den svenska derivatmarknaden
Procent, 2020
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Anm. Andelar av det totala antalet utestdende derivatkontrakt pa derivatmarknaden. Baseras
pa ett genomsnitt for den sista handelsdagen i varje manad 2020.

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.

Merparten av derivatkontrakten handlas over-the-
counter

Derivatkontrakt kan antingen vara borshandlade (eng. exchange traded derivatives,
ETD) eller handlas bilateralt utanfor reglerade marknadsplatser (kallas da OTC-derivat
dér OTC star for over-the-counter). Borshandlade derivatkontrakt ar standardiserade
och kdnnetecknas generellt av laga transaktionskostnader och hog likviditet, det vill
saga de ar latta att kdpa och salja. Det ar ocksa ett transparent satt att handla med
derivatkontrakt, eftersom alla deltagare pa bérsen kan handla med dem och se pris-
sattningen. OTC-kontrakten kan istéllet skraddarsys for att passa de tva motparternas
behov. De ar darmed typiskt sett dyrare att handla med och mindre likvida dn bors-
handlade derivatkontrakt. En marknad dar en storre andel av derivatkontrakten hand-
las pa borser kan darfor tolkas som mer transparent och likvid an en marknad med en
liten andel bérshandlade derivatkontrakt.

Drygt 90 procent av de utestaende derivatkontrakten i Sverige handlas OTC (se Dia-
gram 8). Dock finns det skillnader mellan delmarknaderna i hur derivatkontrakten
handlas. OTC-kontrakten dominerar valuta-, rante- och kreditderivaten medan bors-
handlade derivatkontrakt &r vanligare pa aktiemarknaden och till viss del pa ravaru-
marknaden. Totalt &r andelen bérshandlade derivatkontrakt i Sverige mycket lik for-
delningen i EU.
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Diagram 8. Andelar derivat som ar bérshandlade respektive OTC i Sverige
Procent
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Anm. Baseras pa det genomsnittliga totala utestdende nominella beloppet fér den sista han-
delsdagen i varje manad. | data inkluderas endast handelsplattformar godkanda i EU eller han-
delsplattformar i tredje land som anses likvardiga med de i EU. Handel pa 6vriga handelsplatt-
formar hamnar under kategorin OTC.

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.

FAKTA — Handel och clearing av derivat

Derivatkontrakt kan antingen handlas via en bors eller bilateralt. Bérshandlade deri-
vat kallas exchange traded derivatives, ETD, pa engelska. Nar tva parter sjalva ingar
ett derivatkontrakt bilateralt, det vill sdga utanfoér en bors, sager man istallet att deri-
vatkontraktet handlas over-the-counter, OTC.

I handel med derivat (och andra finansiella tjanster) ska sa kallad clearing utforas.
Clearing innebar att instruktioner och information om transaktioner sammanstalls in-
for sjalva avvecklingen, vilket ar det slutliga steget i en transaktion. Clearing kan an-
tingen goras bilateralt av de parter som ingar en transaktion eller sa kan det goras
centralt. | det sistndmnda fallet gors clearingen av en sa kallad central motpart, CCP.
Det innebar att instruktioner och information inte bara sammanstalls utan att den
centrala motparten ocksa gar in som motpart i transaktionen, vilket innebar att den
centrala motparten blir kdpare till varje saljare och séljare till varje kdpare. Clearing
via central motpart kan goras oavsett om derivatkontraktet handlas bilateralt eller via
en bors. For vissa OTC-derivat finns det lagkrav pa clearing via central motpart. P3
engelska heter central motpart central counterparty och denna typ av clearing kallas
darfor CCP-clearing.
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Clearing via central motpart ar vanligt

Derivatkontrakt kan som tidigare namnts skapa risker. Oavsett om en aktér anvander
derivat i spekulativt syfte eller for att hedga sig uppstar motpartsrisk, det vill sdga ris-
ken for forlust om motparten inte kan fullfélja sina ataganden. Ett satt att hantera
motpartsrisken ar att anvdnda en central motpart (eng. central counterparty, CCP). En
CCP gar in mellan de tva aktérer som ingar ett derivatkontrakt och blir da képare till
séljaren och séljare till kbparen. Detta innebar att CCP:n tar pa sig motpartsrisken for
derivatkontrakten. En forutsattning for att en CCP ska leda till minskad motpartsrisk ar
dock att den hanterar riskerna pa ett adekvat sitt.'°

For att minska motpartsriskerna pa derivatmarknaden har det inforts krav pa att vissa
OTC-transaktioner ska clearas via en CCP.Y” Den marknad som har mest omfattande
krav pa CCP-clearing ar rantemarknaden. Detta aterspeglas tydligt i Diagram 9, dar det
framgar att 6ver 80 procent av de OTC-handlade derivatkontrakten pa rantemark-
naden harror till derivatkontrakt som CCP-clearas. Detta stammer dven val éverens
med hur det ser ut pa rantemarknaden pa EU-niva. Generellt ar andelen OTC-hand-
lade derivat i delmarknaderna som clearas via en CCP hogre i Sverige dn i EU, dar de
storsta skillnaderna upptrader i ravaru-, aktie- och valutamarknaderna. Det skulle
kunna tolkas som att motpartsrisken i grova drag ar nagot lagre pa dessa delmark-
nader dn i EU.'® Bade i Sverige och i EU tycks andelen CCP-clearade derivat 6ka éver
tid.

16 For mer information se Eklund m.fl. (2012).

7 Enligt Europaparlamentets och Radets férordning (EU) 2019/834 av den 20 maj 2019 om andring av for-
ordning (EU) nr 648/2012 vad galler clearingkravet, ett tillfélligt upphédvande av clearingkravet, rapporte-
ringskraven, riskbegransningsteknikerna for OTC-derivatkontrakt som inte clearas av en central motpart,
registreringen och tillsynen av transaktionsregister samt kraven for transaktionsregister.

18 Notera att det finns fler sitt att minska sin motpartsrisk &n att cleara kontrakt via CCP, som nettningsavtal
och att stdlla sakerheter.
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Diagram 9. Andel CCP-clearade OTC-derivat pa den svenska derivatmarknaden
Procent
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Anm. Baseras det pa genomsnittliga totala utestdende nominella beloppet fér den sista han-
delsdagen i varje manad. Saknas innebar att det inte gick att klassificera kontraktet.

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.

Krav pa CCP-clearing géller enbart derivat som handlas OTC. Men dven borshandlade
derivat kan clearas via en central motpart. | princip alla borshandlade derivat clearas
via CCP.

En foljdeffekt av att det finns CCP:er pa derivatmarknaden ar att de mekaniskt kan
driva upp koncentrationen pa marknaden. Anledningen &r att krav pa CCP-clearing
kan leda till att styra om stora mangder derivatkontrakt som annars hade handlats av
ett flertal olika aktorer till en och samma aktor. Koncentrationen pa derivatmark-
naden analyseras narmre i Avsnitt 2.9.

Korta I6ptider i aktie- och valutaderivat

Loptiderna pa olika typer av derivatkontrakt aterspeglar motparternas preferenser. |
vissa fall ar det till exempel 6nskvart att derivatkontraktet har samma I6ptid som till-
gangen eller skulden som man vill férandra egenskaperna hos. | andra fall kan det
istallet vara 6nskvart att lata derivatkontraktet ha kortare 16ptid och férnya det sa fort
det gamla forfaller. Lingden pa ett derivatkontrakts |6ptid paverkar ocksa risken.
Langre I6ptider innebar till exempel stérre motpartsrisk eftersom sannolikheten att
motparten fallerar 6kar 6ver ett langre tidsspann. Om en aktor istallet forlitar sig pa
att rulla vidare kortare derivatkontrakt finns 3@ andra sidan en risk att motparten inte
vill eller kan fornya derivatkontraktet nar det forfaller.

Pa den svenska derivatmarknaden har ungefar hilften av alla derivat en aterstaende
I6ptid pa under ett ar (se Diagram 10). Ungeféar en tredjedel har langa l6ptider pa tre
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ar eller mer. Den har l6ptidsfordelningen stammer val dverens med I6ptidsfordel-
ningen i EU.

Valutamarknaden, déar valutaswappar och valutaforwards dominerar, dr den delmark-
nad som har de allra kortaste |16ptiderna. Over 90 procent har en 16ptid pa under ett
ar. Valutaderivat ingas ofta pa kortare l6ptider for att det bidrar till en flexibilitet att
justera storleken pa dessa positioner. Dock kan det ge upphov till problem att for-
langa derivatkontrakten i turbulenta marknadssituationer. En annan anledning till att
inga korta derivatkontrakt ar att det kan vara dyrare att inga valutaswappar med
lingre |6ptider.1® Aven aktiemarknaden domineras av derivatkontrakt med korta 16p-
tider. Over 70 procent har en 8ptid under ett ar.

Kreditmarknaden ar den delmarknad som har langst |6ptider. Har har 80 procent av
derivaten en I6ptid pa 6ver ett ar. Det kan delvis forklaras av att kreditderivaten syftar
till att skydda mot kreditrisken i en underliggande tillgang, exempelvis en obligation.
Eftersom obligationer ofta har langre |6ptider pa ett till tio ar har ocksa kreditderiva-
tet det.

Aven rantemarknaden har ldnga |&ptider. Over 60 procent har en 16ptid pa dver ett ar.
Det kan forklaras av att rantederivat ofta speglar |6ptiderna pa de tillgangar eller skul-
der man vill férandra egenskaperna hos, exempelvis nar man vill konvertera rorlig
ranta till fast for ett lan.

Diagram 10. Loptider per delmarknad och totalt i Sverige
Procent
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Anm. Andel av det totala utestdende nominella beloppet per aterstaende |6ptid beraknat som
ett genomsnitt av den sista handelsdagen i varje manad.

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.

19 Las mer om valutaswappar och svenska forsakringsforetags och AP fondernas anvandning av valutaswap-
par i Sveriges riksbank (2020).
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Svenska kronor, euro och dollar ar de vanligaste
valutorna i derivatkontrakt

Sverige ar en liten, 6ppen ekonomi med omfattande handel med andra lander. Dartill
ar det svenska finansiella systemet beroende av de internationella finansiella mark-
naderna. Denna sammanldnkning med utlandet avspeglas dven pa den svenska deri-
vatmarknaden, vilket tydligt framgar nar man tittar pa vilka valutor som derivatkon-
trakten dr denominerade i.

| Diagram 11 visas férdelningen av olika valutor i derivatkontrakt uppdelat per del-
marknad.?° Totalt &r svenska kronor den vanligaste valutan med éver 50 procent av
marknaden, foljt av euro med omkring 20 procent. Amerikanska dollar och norska
kronor star for var sin tiondel av marknaden.

Jamfort med hela EU skiljer sig forekomsten av olika valutor ganska mycket. | EU ar
det euro och dollar som dominerar, f6ljt av brittiska pund. Att bilden skiljer sig pa
detta satt ar inte sa forvanande da den svenska kronan ar en liten valuta internation-
ellt sett, medan euro och dollar &r mycket stora valutor.

| Sverige ar derivatkontrakt i svenska kronor vanligast pa rante- och aktiemark-
naderna. Eftersom svenska aktorer pa derivatmarknaden till storsta delen har sin
verksamhet i svenska kronor &r det ocksa rimligt att rantederivaten har svenska rantor
som underliggande tillgang. Det dr darmed véantat att en stor del av rantekontrakten
ar i svenska kronor. Det ar inte heller férvanande att en stor del av aktiederivaten ar i
svenska kronor eftersom svenska aktorer ocksa tenderar att investera i svenska aktier.

Pa ravaru- och kreditmarknaderna ar det i stallet euro och dollar som ar de vanligaste
valutorna. Svenska kronor star endast for en mindre del av derivatkontrakten.

20 Detta baseras pa “Notional Currency 1” i data. Undantaget ar derivat som baseras pa flera valutor och
darfor valjer vi att exkludera valutamarknaden och s.k. cross currency basis-swappar som rapporteras pa
rantemarknaden.
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Diagram 11. Férdelning av valutor per delmarknad och totalt i Sverige
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Anm. Andel av det totala utestdende beloppet berdknat som ett genomsnitt av den sista han-
delsdagen i varje manad. Baseras pa den valuta som anges som ”“Notional Currency 1” i rappor-
teringen. Valutamarknaden ar exkluderad. Aven s& kallad réntevalutaswappar ar exkluderade
ur rantemarknaden.

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.

Derivatkontrakt pa valutamarknaden innehaller per definition utlandsk valuta ef-
tersom de innebar att man byter en valuta mot en annan. Valutamarknaden redovisas
darfor separat i Diagram 12.2! Det allra vanligaste valutaparet innebir att man byter
svenska kronor mot amerikanska dollar. Men dven valutaparen svenska kronor mot
euro samt euro mot amerikanska dollar ar vanliga pa den svenska valutamarknaden.
Detta ar vantat eftersom bade amerikanska dollar och euro ar stora valutor.

21 Aven réntevalutaswappar, sa kallade cross-currency basis-swappar, fran rantemarknaden redovisas i Dia-
gram 12.
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Diagram 12. Valutapar i valutaderivat pa den svenska marknaden
Procent
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Anm. Diagrammet avser enbart valutamarknaden och rdntevalutaswappar. Valutaparen syftar
till derivatkontrakt dar de tva valutorna anges som varsitt ben i derivatkontraktet. Det innebér
att till exempel DDK/EUR avser alla derivatkontrakt som har ena benet i DDK och andra benet i
EUR, oavsett om det &r EUR som byts mot DDK eller DDK som byts mot EUR. Indelningen base-
ras pa information fran “Notional Currency 1” och “Notional Currency 2”.

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.

Den svenska derivatmarknaden ar sasmmanlankad med
andra landers

Den svenska derivatmarknaden ar som sagt nara sammanlankad med den internation-
ella. Det ar tydligt inte bara nar man tittar pa vilka valutor som derivatkontrakten ar
denominerade i, utan dven nar man studerar de lander som svenska aktérers motpar-
ter ar lokaliserade i. | Diagram 13 visas dessa ldnder.?2 Om bada parterna &r svenska
kategoriseras motpartslandet som Sverige i diagrammet. | annat fall kategoriseras det
som det land dar motparten till den svenska aktéren verkar.

Generellt sett ingas en majoritet av derivatkontrakten mellan en svensk aktor och en
utlandsk motpart. | rantemarknaden dominerar motparter fran Storbritannien vilket
ar vantat med tanke pa Londons roll som finanscentrum vad galler motpartsaktorer
som internationella storbanker och centrala motparter. Derivatkontrakt mellan tva
svenska parter samt mot ovriga Norden utgor ungefar en femtedel var.

Pa delmarknaderna for kreditderivat, valutaderivat, ravaruderivat och aktiederivat va-
rierar motpartslanderna i storre grad, vilket tyder pa att manga delmarknader &r sam-
manknutna internationellt. Motparterna ar ofta placerade i bland annat Storbritan-

nien, Sverige, Norden, Frankrike och Tyskland. Det har ar viantat med tanke pa att lan-
der som framforallt Storbritannien, men dven Tyskland och Frankrike, har stora finan-
siella sektorer med internationella storbanker och centrala motparter. Pa kreditmark-
naden forekommer endast ett fatal derivatkontrakt med enbart svenska motparter.

22 Kategorisering av olika lander gors med hjalp av information fran GLEIF.
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Diagram 13. Motpartslander for svenska aktorer
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Anm. Baseras pa ett genomsnitt av andelar av det totala utestaende beloppet for den sista
handelsdagen i varje manad.

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.

Derivatmarknaden domineras av ett fatal aktorer

Som tidigare konstaterat ar den svenska derivatmarknaden stor. For att fa en djupare
forstaelse for marknaden och dess struktur kan man studera hur den fordelas mellan
olika aktorer, det vill siga marknadskoncentrationen. En hog koncentration tyder pa
att ett fatal aktorer bygger upp en stor del av marknaden, medan en Iag koncentration
tyder pa en jamnare fordelning mellan aktorerna pa marknaden.

| Diagram 14 visas koncentrationen i form av de fem storsta aktorernas marknadsan-
delar. Det ar dar tydligt att den svenska derivatmarknaden har en relativt hog kon-
centration av aktorer. Totalt sett star de fem storsta for 6ver 60 procent av marknads-
andelarna. Det betyder att endast ett fatal aktorer star for 6ver hilften av aktiviteten
pa den svenska derivatmarknaden. Med tanke pa att det svenska finansiella systemet
ar relativt litet och dominerat av nagra storre aktorer ar det inte forvanande.

Pa rantemarknaden har de fem st6rsta aktérerna 70 procent av marknaden. Det &r
ocksa den delmarknad som har mest langtgaende krav pa CCP-clearing. Eftersom krav
pa CCP-clearing kan bidra till att ett stort antal derivatkontrakt som annars hade in-
gatts av flera olika aktorer styrs om till en och samma motpart kan det driva upp kon-
centrationen. De fem storsta aktorerna i de resterande delmarknaderna har istéllet
omkring halften av marknadsandelarna. Det har stammer i stora drag 6verens med si-
tuationen pa EU:s derivatmarknad.
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Diagram 14. Marknadskoncentration pa den svenska derivatmarknaden
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Anm. Marknadsandelar for de fem storsta motparterna i termer av det utestaende nominella
beloppet per delmarknad och totalt berdknat som ett genomsnitt av den sista handelsdagen i
varje manad.

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.

Ett annat satt att méata koncentrationen ar att studera hur manga olika unika motpar-
ter en aktér pa derivatmarknaden har (se Diagram 15). Pa de svenska delmarknaderna
for réantor- och valutaderivat har 0,1 procent av aktorerna runt tusen unika kopplingar
till motparter.?® P4 aktie- och rdvarumarknaden har 0,1 procent av aktérerna mellan
200 och 500 unika kopplingar. Samtidigt har 90 procent av aktérerna endast nagon
enstaka koppling. Att ett fatal aktérer har manga unika kopplingar samtidigt som de
flesta aktérerna endast har nagra fa ar ocksa en egenskap som den svenska mark-
naden delar med EU:s derivatmarknad. EU:s derivatmarknad ar daremot betydligt
storre och bestar darmed av manga fler aktorer.

Den svenska kreditmarknaden sticker ut nagot i Diagram 15. Det beror pa att det &r en
mycket liten delmarknad (se Diagram 2) och ddarmed &r antalet unika aktorer ocksa
betydligt mindre dn pa 6vriga delmarknader.

Att derivatmarknaden domineras av ett fatal aktorer tyder pa att den svenska derivat-
marknaden har en sa kallad karn-periferi-struktur. Det innebér att ett fatal aktorer har
utestaende derivatkontrakt med manga andra aktorer som inte har utestaende deri-
vatkontrakt mellan varandra. Det finns alltsa en tatt sammankopplad kédrna i mitten av
det natverk av aktorer som bygger upp den svenska derivatmarknaden. Det forklaras
till stor del av att nagra finansiella aktérer har rollen som marknadsgaranter (eng.
market makers) pa derivatmarknaden samt av CCP:er. Att vara marknadsgarant inne-
bar att de aktorerna stéller bade kop- och séljpriser, och pa sa satt underhaller de en
aktiv marknad dven nér det saknas motparter som har exakt motsatt behov i derivat-
positioner i sin verksamhet. Darmed ingar marknadsgaranterna ocksa derivatkontrakt

23 Som jamforelse fanns det 6 612 unika aktorer pa den svenska derivatmarknaden 2020-12-31.
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med manga olika aktorer. CCP:er kan ocksa bidra till koncentration pa marknaden ef-
tersom de gar in som motparter till bade kdpare och séljare i derivatkontrakten.

Diagram 15. Antal kopplingar for akt6rer pa den svenska derivatmarknaden

Antal unika kopplingar, logaritmisk skala
10000 r

1000 -

100 +
AT R R

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020

Ravaru Kredit Aktie Valuta Rante
B 90% i botten [ 99,9% till 99,99%
B 90% till 99% B 0,01 %itoppen

99% till 99,9%

Anm. Baserat pa utestaende derivatkontrakt och unika motpartsrelationer. Berdknat som ett
genomsnitt av den sista handelsdagen i varje manad. Varje stapel indikerar antalet unika kopp-
lingar som aktorer tillhérande en viss percentil har. Den mérkgrona stapeln motsvarar darmed
de 0,01 procent aktorer som har flest unika kopplingar. Pa rantemarknaden fér 2020 har dessa
0,01 procent av aktdrerna med flest unika kopplingar i genomsnitt cirka 1 300 unika kopplingar.

Kalla: Transaktionsregister, Riksbanken.
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Den svenska derivatmarknaden ar stor eftersom vardet pa de utestdende nominella
beloppen i derivatkontrakten uppgar till 16 ganger Sveriges BNP eller 5 ganger den
svenska banksektorns totala tillgangar. | ett internationellt perspektiv dr den svenska
derivatmarknaden daremot inte sa stor. Jamfort med derivatmarknaden for hela EU,
vars storlek motsvarar 49 ganger EU:s BNP, star den svenska marknaden endast for en
dryg procent. Eftersom Sverige &r en liten ekonomi ar det kanske inte sa forvanande.

Sverige ar ocksa en 6ppen ekonomi med omfattande handel med andra lander, vilket
dven det avspeglar sig i den svenska derivatmarknaden. Drygt halften av motparterna
i derivatkontrakten ar utlandska. Framfor allt ar det lander som har stora finansiella
centrum med stora internationella banker och centrala motparter. Den svenska deri-
vatmarknaden dr ddrmed ndra sammanknuten med internationella derivatmarknader.
Den internationella prageln avspeglas ocksa genom att mer an hélften av derivatkon-
trakten ar denominerade i utlandsk valuta.

Den svenska derivatmarknaden delar dven manga egenskaper med EU:s derivatmark-
nad. | bada fallen ar till exempel réantederivatmarknaden den klart stérsta delmark-
naden, vilket ar naturligt givet dess breda anvandningsomrade. | Sverige star den for
over 80 procent av hela derivatmarknaden, dar storleken framforallt drivs av att ran-
tederivaten kan anvandas for att férandra rantors egenskaper hos tillgangar och skul-
der, vilka i sig ér av betydande storlek. En ytterligare egenskap som de bada mark-
naderna delar ar att en stor del, 6ver 90 procent, av derivaten handlas bilateralt.
Dessutom domineras bada derivatmarknaderna av ett fatal aktorer. Pa den svenska
derivatmarknaden star de fem st6rsta aktérerna for Gver halften av hela marknadens
utestaende nominella belopp. Att derivatmarknaden har en tydlig kdrna av aktorer
som star for en stor del av de utestdende derivatkontrakten beror bland annat pa ett
fatal stora aktérer som agerar marknadsgaranter samt att en stor andel av derivatkon-
trakten clearas via centrala motparter.
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Data fran transaktionsregister

Rapporten baseras pa data fran transaktionsregister (TR) i EU till vilka Sveriges riks-
bank har begransad tillgang. Stora motparter i EU &r skyldiga att rapportera sina deri-
vatpositioner till transaktionsregister enligt EU:s forordning om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister (EMIR).?*

Riksbankens tillgang till dessa transaktionsregister ar begransade till svenska transakt-
ioner. Det innebar att Riksbanken endast har tillgang till transaktioner ddr ndgot av
foljande villkor &r uppfyllda:

1. Ena partenitransaktionen ar svensk.

2. Transaktionen clearas eller rapporteras av en svensk CCP.

3. Den underliggande tillgangen for transaktionen ar svensk (till exempel en
svensk aktie eller STIBOR).

4. Transaktionen baseras pa den svenska valutan.

| analysen studerar vi enbart sa kallade trade state reports, vilka innehaller informat-
ion om alla 6ppna derivatpositioner vid slutet av varje handelsdag for fem derivat-
marknader: rdnte-, valuta-, aktie-, kredit- och ravarumarknaden. Varje sadan trade
state report innehaller omkring 100 olika variabler. Vi fokuserar pa ett urval av dessa,
till exempel identifiering av motpart, nominellt belopp, typ av underliggande tillgang,
valutor och om derivatkontraktet &r clearat via en CCP.

Databearbetning

Forst laggs informationen fran de olika transaktionsregistren ihop. Darefter komplett-
eras data med motpartsinformation fran Global Legal Identifier Foundation
(www.gleif.org) baserat pa variabeln legal entity identifier (LEl) for att inkludera in-
formation om juridiskt namn, organisationsnummer och juridisk hemvist fér motpar-
ter. Vi behaller endast de observationer som har LEl-information for bada parterna i
en transaktion och dar atminstone ena parten ar svensk.

Darefter konverteras nominella belopp till svenska kronor med hjalp av radande vax-
elkurser for den aktuella handelsdagen. Eftersom bada parterna i en transaktion kan
vara tvungna att rapportera in transaktionen finns det dubbelrapportering i datan fran
transaktionsregistren. Dessa dubbletter raderas sa att vi bara har kvar unika transakt-
ioner och vi valjer att behalla den rapport som innehall minst antal saknade variabler,
det vill sdga den rapportering som har mest information om transaktionen.

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