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Till statsradet Bengt K. A. Johansson

Med stdd av regeringens bemyndigande den 15 januari 1987
forordnades den 16 februari 1987 kansliradet Magnus
Lundeberg att som sdrskild utredare se dver handeln med
optioner, m.m.

Att som experter bitrdda utredningsmannen forordnades, den
19 februari 1987 hovrattsassessor Samuel Hermelin, avdel-
ninasdirektoren Kurt O. Jansson, ekonomie doktor Ragnar
Lindgren, numera kanslirddet Per Pettersson och utrednings-
chefen Leif Vindevadg samt den 16 mars 1987 avdelningsdirek-
téren Anders Rydeman och den 18 september 1987 depar tements-
sekreteraren Gdran Schubert. Sedan Jansson entledigats pa
egen begdran forordnades fr.o.m. den 15 februari 1988 direk-
tdren Tore Arvidsson som expert &t utredningen.

Till sekreterare i utredningen forordnades fr.o.m. den
16 mars 1987 hovrattsassessor Bernt Magnusson.

Utredningen har antagit namnet optionsutredningen.

Pa utredningens uppdrag har experten Ragnar Lindgren ut-
arbetat ett underlag om det samhdllsekonomiska perspektivet
pd optioner och liknande finansiella instrument. Detta ater-
finns i sin helhet i bilaga 2.
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Sedan uppdraget nu har slutforts far optionsutredningen
harmed dverlamna betdnkandet Handel med optioner och

terminer.

Sarskilda yttranden har avgivits av Tore Arvidsson, Ragnar
Lindgren och Leif Vindevag.

Stockholm den 31 mars 1988

Magnus Lundeberg

/Bernt Magnusson
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Utredningens uppdrag innefattar fyra delar. For det fdrsta
skall utredningen kartldgga och beskriva handeln med stan-
dardiserade optioner och andra finansiella instrument.
Vidare skall utredningen satta in handeln med ndmnda instru-
ment i ett samhdllsekonomiskt perspektiv. For det tredje
skall utredningen Overvaga hur denna handel bdr vara organi-
serad. Slutligen skall utredningen ldmna forslag till vilka
regler som bor galla £6r handeln.

Betankandet inleds med en allmdn beskrivning av kapital-
marknaden och hur bdrshandeln med standardiserade optioner
och terminer vuxit fram som en del av denna marknad. I det
beskrivande avsnittet lamnas ocks&d en redogdrelse for hur
borshandeln med optioner och terminer normalt gar till.
Avsnittet innehaller ocksd en allmidn beskrivning av vad som
kannetecknar standardiserade optioner och terminer samt hur
instrume. zen dr uppbyggda. Slutligen ldmnas en redogdrelse
for hur instrumenten kan anvandas.

I den kartldggande delen av betdnkandet konstateras till

en borjan att den lagstiftning som reglerar handeln med
vardepapper tillkommit innan bdrshandel med optioner och
terminer introducerats i vart land. Lagstiftningen pd varde-
pappersmarknaden saknar darfor i huvudsak bestammelser

som ar direkt tillampliga pd bdrshandel med optioner och
terminer. Handeln med optioner och terminer pdverkas emeller-—
tid pad olika sadtt av den lagstiftning som finns pd varde—
pappersmarknadsomradet. Avsnittet inleds darfor med redo—
gorelse for den centrala lagstiftningen pd detta omrade.

Utredningens uppdrag omfattar endast den marknad for standar-
diserade optioner och terminer som funktionellt &r organi-
serad i en marknadsplats och en clearingorganisation. I
Sverige bedrivs sddan handel av tva foretag nimligen Stock-
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holms Optionsmarknad OM Fondkommission Aktiebolag (OM) samt
Sweden's Options and Futures Exchange Aktiebolag (SOFE) och
ett av SOFE heldgt dotterbolag Stockholms Clearinghus Aktie-
bolag (Clearingbolaget). I det kartldggande avsnittet ldmnas
en redogorelse for verksamheten vid dessa foretag. Hos OM

ar funktionerna marknadsplats och clearing integrerade i
samma foretag. SOFE tillhandahdller endast marknadsplats
medan clearingen utférs av Clearingbolaget. OM startade i
mitten av 1985 borsliknande handel med standardiserade aktie-
optioner. Ddrefter har OM introducerat en rad nya instrument.
I dag omfattar verksamheten handel med aktie-, index- och
rinteoptioner samt index- och ranteterminer. SOFE/Clearing-
bolaget startade sin verksamhet i mars 1987. Handeln dar
omfattar aktie- och indexoptioner samt indexterminer.

I samband med det kartliggande avsnittet behandlas ocksa
vissa andra fragor, som &r av betydelse for handeln med
optioner och terminer. Hir beskrivs t.ex. blankning. Dess-
utom ldmnas en redovisning av valutaregleringens och skatte-
lagstiftningens bestidmmelser rdrande optioner och terminer.
Slutligen ldmnas hdr ocksd en redogdrelse for undersok-
ningar, som gjorts i USA kring det stora kursfallet i oktober
1987 samt for bankinspektionens undersdkningar av options—
och terminshandeln. Dessutom redovisas det atgdrdsprogram
som genomférdes av OM och SOFE efter namnda handelse.

Den del av betdnkandet som inneh&ller utredningens over—
vaganden och férslag tar forst upp fragan om de samhdlls-
ekonomiska effekterna av handeln med optioner och terminer.
Som underlag for utredningens beddmning har en av experterna
- Ragnar Lindgren - utarbetat ett underlag, som aterfinns
som bilaga 2 till bet&inkandet. Eftersom forskningen kring
optioner och terminer &nnu befinner sig i ett inlednings-
skede har utredningen inte kunnat dra ndgra sdkra slutsatser
rérande namnda marknaders inverkan pa samhdllsekonomin.

Det har dock inte framkommit nigra belagg for att handeln
med optioner och terminer skulle ha en skadlig inverkan pa
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marknaderna for de underliggande tillgangarna. Inte heller
finns det nagot stdd for att pasta att de nya instrumenten
skulle forsvara genomférandet av penningpolitiken eller
foretagens kapitalanskaffning. De negativa konsekvenser
handeln med dessa instrument kan ha ir att de kan locka
till oOverdriven spekulation och att de kan &ka mojlig-
heterna till skatteplanering. Dessa negativa konsekvenser
bor man kunna komma till ritta med genom ett lampligt
utformat regelsystem. Utredningen har dirfor inte funnit
att det utifran samhdllsekonomiska utgangspunkter finns
skdl att overviga att forbjuda handeln.

Nar det gdller fragan om optionsmarknadens organisation
lagger inte utredningen fram ndgot konkret forslag utan
foreslar endast att fragan Sverldmnas till vardepappers—
marknadskommittén (Fi 1987:03). Skilet hirtill &r i kort-
het foljande.

Den bdrshandel med standardiserade optioner och terminer
som forekommer vid OM och SOFE/Clear ingbolaget har wvuxit
fram vid sidan av den organiserade handeln med aktier och
andra fondpapper som dger rum p& Stockholms fondbdrs.

Stockholms fondbdrs har enligt bdrslagstiftningen ensam—
ratt att bedriva fondbdrsverksamhet med aktier och andra
fondpapper. Optioner och terminer &r inte fondpapper. Bors-
handel med dessa instrument omfattas dirfdr inte av bdrs—
monopolet.

Nadr bdrsmonopolet fdr Stockholms fondbdrs infdrdes 1979
ansidgs att det inte fanns behov av andra fondbdrser i landet.
Under senare tid har dock férts en debatt om bor smonopolets
vara eller inte vara. Frdgan om fondbdrsens stdllning utreds
av vardepapper smarknadskommittén.

Utredningen anser att frdgan om Stockholms fondbdrs still-
ning dr av avgorande betydelse for hur vardepapper smark-
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naden i stort skall vara organiserad. Eftersom vdrdepappers-—
marknadskommittén dnnu inte tagit stdllning till denna

fraga ar det inte mojligt for optionsutredningen att nu
ldgga fram ndgot fdrslag om hur options- och terminsmark-
naden skall vara organiserad.

P4 grund av utredningens stdllningstagande i organisations-
fragan har det inte heller varit mojligt att lagga fram
n&gra konkreta forslag i vissa andra fragor som har ett
nira samband med denna. Detta gdller vilka finansiella

krav man bdr stilla pa en clearingorganisation och hur
clearing och marknadsplats bor forhalla sig till varandra

i organisatoriskt hdnseende. Hit hdr ocks& fragan om vilket
handelssystem som fran principiella utgéngspunkter ar att
foredra. Bven frigan om vilka aktdrer som bor f& upptrdda
som market makers i marknaden har ett ndra samband med or-
ganisationsfrigan. Utredningen har darfor foreslagit att
4ven dessa fragor 6verlamnas till vérdepappersmarknadskom-

mittén.

Nir det gdller fragan om handelsregler anser utredningen
att det, trots att nagot forslag inte laggs fram i organi-
sationsdelen och trots att bankinspektionen redan i dag i
praktiken har visst inflytande &ver handelsreglernas ut-
formning, finns skdl att nu infdra en lagreglering. Utred-
ningen féresldr darfdr att en sdrskild lag infors -

lagen om bdrshandel med standardiserade optioner och ter-
miner.

Vid utformningen av lagen har utredningen utgatt ifran hur
marknaden ir organiserad i dag. Detta far dock inte tolkas
som att utredningen tagit stdllning f6r marknadens nuvarande
organisation. Tvartom understryker detta forhallande att
den lagstiftning som foreslds i vissa delar dr av proviso-
risk natur. Den langsiktiga utformningen av regelsystemet
kan niamligen inte lidggas fast forran stédllning tagits
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till hur vdrdepappersmarknaderna i stort skall vara organi-
serade.

For att den foreslagna lagen skall bli tillamplig kravs,
att handeln avser standardiserade optioner eller terminer
och att den ar samordnad av en optionsbdrs (marknadsplats)
och en clearingorganisation.

Eftersom det inom denna handel finns en del speciella be-
grepp inleds lagen med ett antal definitioner.

Den centrala delen av lagfdrslaget utgdrs av regler som
har till syfte att ge det allminna mojlighet att paverka
villkoren £6r handeln. Ingen far darfor paborja options-—
borsverksamhet eller clearingverksamhet forran villkoren
£6r handeln godkants av bankinspektionen. Tillagg till
och dndringar i villkoren maste ocksa godkannas av inspek-
tionen.

Grundforutsdttningen for den nu foreslagna lagen ar att
handeln med standardiserade optioner och terminer skall be-
drivas s& att allmdnhetens fortroende for den standardi-
serade options- och terminsmarknaden uppratthalls och en-
skildas kapitalinsatser inte otillborligen aventyras.

Denna grundfdrutsattning utgdr den viktigaste normen for

hur villkoren skall vara utformade. Kan inte villkoren anses
uppfylla de krav som ligger i denna grundsats eller vad som
i dvrigt anges i lagen far bankinspektionen inte godkanna
villkoren.

Enligt en sdrskild foreskrift i lagen far bankinspektionen
endast godkinna villkoren om den standardiserade option
eller termin som handeln avser inte kan antas skada allminna
intressen eller handeln i den underliggande tillgadngen. I de
fall den option eller termin som handeln avser ar baserad
p3 en tillgdng vars varde inte paverkas av grundldggande
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ekonomiska faktorer kan den antas skada allmdnna intressen.
Likheterna med lotterier skulle da bli alltfdr stora. Ett
annat fall som kan antas skada allmdnna intressen ar om
man genom optionen eller terminen kan kringgd olika bestim—
melser.

Den foreslagna lagen innehdller vidare bestammelser om
verksamheten vid en options- och terminsbors (optionsbors).
Bestammelserna ror bl.a. notering av och information om

kurser m.m.

Ledningen for optionsbdrsen skall enligt forslaget over-—
vaka och kontrollera den dagliga handeln. I detta ligger en
skyldighet att vaka over att felaktigheter i kursbildningen
forhindras. Malsattningen skall darvid vara att prisbild-
ningen skall grundas pa marknadsmdssiga foérhallanden.

I lagen finns ocksd bestammelser om bdrsstopp. Ledningen
for en optionsbors far stoppa handel och notering av vissa
optioner och terminer om sdrskilda skal féreligger. Sar-—
skilda skdl att avbryta handeln kan féreligga om index-
vdrden inte finns att tillgd kontinuerligt eller om pris-
sdttningen pa derivatmarknaden ror sig sd snabbt att en
ordnad handel inte kan upprdtthallas.

Det dr av vikt att tilld&mpningen av denna best&dmmelse
inte blir ett konkurrensmedel mellan bdrserna. En str&van
bor darfor vara att optionsbdrserna, under bankinspektio-—
nens medverkan, utbildar en enhetlig praxis pa omradet.

I ett sdrskilt fall dar en optionsbdrs alltid tvungen att
avbryta handel och notering av enskilda optioner och terminer.
Detta dr fallet ndr handel och notering av ett enskilt
fondpapper, som dr foremdl for options- eller termins-
handel, avbrutits vid Stockholms fondbors. Handel och note—
ring vid en optionsbors far inte aterupptas férran handel

och notering av det underliggande fondpapperet ater pdbor-—
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jats vid fondbdrsen. Bestdmmelsen om obligatoriskt bors-
stopp har tillkommit for att syftet med avbrytande av
handeln vid fondbdrsen inte skall kunna kringgas.

I lagen ges en rad bestammelser om vilka uppgifter som &lig-
ger en clearingorganisation. Exempelvis ankommer det pa
clearingorganisationen att berdkna sikerheter, att kontrol-
lera att kraven pa sdkerhet och leveranskapacitet foljs,

att ange och att kontrollera att givna positionsbegrinsnings-
regler och ldsenbegradnsningsregler f£6ljs, m.m.

I lagen anges tva fall ndr en clearingorganisation kan
andra pa reglerna utan att fdrst ha fatt bankinspektionens
godkannande.

Det forsta fallet galler en hojning av sidkerhetskraven.
Utredningen har namligen ansett det vara av vikt att clearing-
organisationen i en situation med mycket kraftiga kurssving-
ningar snabbt kan ge fdreskrifter om skidrpta sikerhetskrav.
Clearingorganisationen far ocksad méjlighet att efter det

att en héjning genomforts sanka sidkerhetskravet till

ldgst den niva som bankinspektionen tidigare godkant.

Det andra fallet gdller medgivande av undantag fran en posi-
tionsbegransningsregel. Detta far ske om sdrskilda skal
foreligger. Sddana skdl kan vara for handen nir en kund
Onskar forsdkra sitt vdrdepappersinnehav mot kursfall.

Borstvang innebdr ett forbud mot att godta avslut som
gjorts utanfér optionsbdrsen. Utredningen har funnit att
dvervagande skdl talar for infdrandet av ett sidant
forbud. Borstvanget har i lagen utformats si att det inte
ar tillatet for en clearingorganisation att registrera
avslut som skett utanfor optionsbdrsen betriffande optio—
ner och terminer som upptagits for handel av en options-
bdrs. Genom borstvanget kommer handeln att ske p3 lika
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villkor £6r alla och det skapas garantier for en riktig

prissattning.

Den som utfidrdar en option eller koper eller sdljer en

termin skall stidlla betryggande sikerhet for sina ataganden.
Sikerheten skall anses vara betryggande om de optioner eller
terminer som sikerheten avser att tdcka kan avslutas utan
att ytterligare kapital behdver tillskjutas. Sdkerhet skall
stillas av alla kunder. Nagra s.k. nollriskkunder far saledes

inte finnas.

I lagen foreslds ocksd att en clearingorganisation i princip
skall avsluta de optioner eller terminer for vilka betryg-
gande sdkerhet inte stdllts.

Till skillnad mot vad som i dag galler i praktiken uppstdlls
enligt lagen krav pd leveranskapacitet endast f£or utfardade
kopoptioner avseende aktier och for salda terminer avseende
aktier dir enligt terminens villkor koparen far begdra
leverans av aktierna. Motivet till denna inskrankning i
férhallande till vad som nu galler ar att utredningen

inte anser att det finns skadl for att kradva leveranskapaci-

tet t.ex. for innehav av sdaljoptioner.

Positionsbegriansningsbestimmelserna och i fdrekommande
fall 18senbegrinsningsbestdmmelserna skall faststdllas
med utgangspunkt i risken for prismanipulationer. Syftet
med positionsbegrinsningsreglerna dr dessutom att uppratt-
h&lla allmdnhetens fortroende for handeln.

Positionsbegransningsregler skall finnas fo6r alla slag av
optioner och terminer. Losenbegransningsregler daremot
behdver bara infdras om ndgon verklig risk for prismani-
pulationer finns.

1 den foreslagna lagen foreskrivs vidare att den som be-
driver optionsbdrs- eller clearingsverksamhet star under



SOU 1988:13 21

bankinspektionens tillsyn. Inspektionen ges méjlighet att
under vissa forutsattningar foérbjuda verksamheten. Detta
kan ske om de villkor eller fdrutsittningar som faststdllts
enligt lagen inte iakttas eller det annars foreligger for-
hallanden som motverkar en sund utveckling av optionsbdrs-
eller clearingverksamheten. Som ett alternativ till forbud
kan inspektionen vdlja att utfdrda en skriftlig erinran. I
lindrigare fall kan inspektionen gdra anmidrkning mot ett
missférhallande.

For att inspektionen skall ges mojlighet att mera kontinu-
erligt folja verksamheten foreskrivs att inspektionen skall
utse en revisor for en optionsbdrs och en clearingorganisa-
tion.

I lagen har infdrts en mojlighet for regeringen eller den
myndighet som regeringen bestammer att meddela foreskrifter
om de avgifter som en optionsbdrs eller en clearingorganisa-
tion far ta ut av kunderna.

Tystnadsplikt foreslas for styrelseledamot, styrelsesupp-
leant och befattningshavare vid en optionsbdrs eller en
clearingorganisation. Sadana befattningshavare och vissa
till befattningshavaren ndrstiende personer fdrbjuds enligt
forslaget att gdra affirer med optioner och terminer.

Lagen avslutas med ansvarsbestammelser. Den foreslas trada
i kraft den 1 januari 1989.

Forutom den nu beskrivna lagen foreslds i bet&nkandet
vissa andringar i nu gdllande lagstiftning.

Genom forslag till andringar i fondkommissionslagen och
bankrorelselagen klargodrs att fondkommissionsbolag och
banker far gbra affdrer med de standardiserade optioner
och terminer som omfattas av utredningens forslag till ny
lagstiftning.
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Slutligen foreslas att den i vardepappersmarknadslagen
stadgade skyldigheten att uppratta avrakningsnotor skall
omfatta alla typer av standardiserade optioner och terminer
som ar foremdl for borshandel och inte som hittills endast
aktieoptioner.

Sarskilt yttrande har avgetts av experterna Tore Arvidsson,
Ragnar Lindgren och Leif Vindevag.
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FORFATTNINGSFORSLAG

1 Forslag till
Lag om borshandel med standardiserade optioner
och terminer

Harigenom foreskrivs foljande.
Inledande bestammelser

1 § Denna lag gdller handel med standardiserade optioner
och terminer som samordnas av en optionsbdrs och en clearing-
organisation.

2 § I denna lag forstas med

1. option: ett avtal som f6r den ena parten (innehavaren)
medfdr en ratt att, till en i avtalet bestdmd kurs, ranta,
index eller liknande, kopa (kopoption) eller sdlja (sdlj-
option) vardepapper, valutor, r&varor eller liknande, och
som f6r den andra parten (utfdrdaren) medfdr en skyldighet
att pd anfordran fullgdra vad han itagit sig enligt avtalet,

2. premie: det belopp som innehavaren av en option betalar
till utfardaren,

3. termin: ett avtal om kop av vardepapper, valutor, r&varor
eller liknande vid en vid avtalstillfdllet bestdmd, fram-
tida tidpunkt och till en vid samma tillfdlle bestimd kurs,
rédnta, index eller liknande,

4. standardisering: att optionsbdrsen eller clearingorga-
nisationen faststdller alla villkor utom premien for en
option och alla villkor utom kursen, rdntan, indexet eller
liknande for en termin,
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5. optionsbdrsverksamhet: att kop— och sdljanbud betraf-
fande standardiserade optioner och terminer regelbundet vid
offentlig auktion eller pd liknande satt sammanfors for
handel och notering av premie, kurs, ranta, index eller
liknande,

6. optionsbors: den som bedriver optionsborsverksamhet
enligt punkt 5,

7. clearingverksamhet: att i options- eller terminsavtal som
ing4s pa en optionsbdrs intrdda som sdljare gentemot

kdparen och som kdpare gentemot sialjaren eller pd annat

sitt garantera fullgdrandet av varje avtal och i Ovrigt
fullgdra de uppgifter som foljer av villkoren for handeln
och av denna lag,

8. clearingorganisation: den som bedriver clearingverksamhet
enligt punkt 7,

9. leveranskapacitet: att genom deposition och pantsattning
av den tillgdng som optionen eller terminen avser eller pa
annat sidtt sdkerstidlla att leverans av tillgangen kan

ske,

10. positionsbegransning: att en part, vid en och samma
tidpunkt, inte far inneha eller utfdrda standardiserade
optioner eller kdpa eller sdlja standardiserade terminer i
storre antal &n vad som sdrskilt faststdllts i villkoren
for handeln,

11. 16senbegransning: att en part, under en viss tidsperiod,
inte fAr begira leverans av den tillgang som optionen eller
terminen avser i frdga om ett storre antal standardiserade
optioner eller terminer #n som sadrskilt faststadllts i
villkoren f6r handeln.
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3 § Handel med standardiserade optioner och terminer enligt
denna lag skall bedrivas sa att allmd@nhetens fortroende

£6r den marknaden upprdtthalls och enskildas kapitalinsatser
inte otillbdrligen &dventyras.

Godkdnnande av villkoren for handeln

4 § Optionsbdrsen och clearingorganisationen utformar sina
respektive villkor f£6r handeln.

Optionsbors- eller clearingverksamhet enligt denna lag far
inte pabdrjas forran villkoren for handeln godkints av
bankinspektionen.

Om &ndringar i eller till&gg till villkoren f6r handeln
sker efter det att godkannande skett enligt andra stycket
skall dven andringarna eller tilldggen godkdnnas av bank-
inspektionen innan de far tilladmpas i handeln.

5 § Bankinspektionen far godk&nna villkoren f£6r handeln
endast

1. om den standardiserade option eller termin som handeln
avser inte kan antas bli till skada for det allmdnna eller
handeln i den underliggande tillgangen,

2. om det framgar att den optionsbdrs och den clearing-
organisation som skall samordna handeln &r ense om villkoren
for handeln.

Optionsbirsens verksamhet

6 § Handel och notering av premie, kurs, ranta, index eller
liknande vid en optionsbdrs fidr avse endast standardiserade
optioner och terminer som optionsbdrsen beslutat ta upp

for handel.
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7 § Premier, kurser, rantor, index eller liknande noteras
med ledning av kopanbud, sdljanbud och avslut vid options-
borsen samt offentliggdrs omedelbart.

Uppgifter om antalet utestdende kontrakt (Sppna balansen)
och om omsdttningen skall ocks& omedelbart offentliggdras.

8 § Ledningen for en optionsbors skall £56lja prisbildningen
vid optionsbdrsen och se till att handeln dir sker under
férhallanden som overensstimmer med denna lag och annan
£orfattning och med villkoren fo6r handeln samt med god
affarssed.

9 § Om sdrskilda skdl foreligger far ledningen for en
optionsbdrs besluta att handel och notering vid options-
bdrsen skall avbrytas i fridga om viss option eller termin.
S&dant beslut far inte gdlla lingre &n som oundgingligen °
behovs.

Ledningen for optionsbdrsen skall omedelbart offentliggdra
beslut enligt forsta stycket och beslut om &terupptagande
av handel och notering.

10 § Om handeln vid Stockholms fondbdrs avbrutits genom be—
slut av fondbdrsens styrelse i frdga om enskilt virdepapper,
som dr foremdl for options- eller terminshandel vid en
optionsbdrs, skall dven denna handel omedelbart avbrytas.

Handel med optioner och terminer vid en optionsbdrs, som
avbrutits pd grund av forhdllande som anges i fdrsta styc-
ket, far pdborjas forst ndr handeln i det underliggande
vardepapperet aterupptagits.

I fraga om beslut enligt forsta och andra stycket tillimpas
9 § andra stycket.
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11 § Under utomordentliga forhallanden far regeringen be-
sluta att all handel och notering vid en optionsbdrs skall
avbrytas. Ar fara i dréjsmal fir s&dant beslut meddelas av
ledningen f£0r optionsbdrsen efter samrdd med bankinspektio-
nen. Ledningens beslut fir avse hdgst en vecka.

I fradga om beslut enligt fdrsta stycket tilldmpas 9 § andra
stycket.

Clearingorganisationens verksamhet
12 § En clearingorganisation skall

1. fortldpande registrera de transaktioner som utfdrs pa
optionsbdrsen,

2. fortlopande berdkna det belopp som part skall stdlla
som sakerhet i handeln,

3. kontrollera att kraven pa sdkerhet och leveranskapacitet
uppfylls,

4. ange positionsbegrénsningsregler utifran de syften som
anges i 3 och 18 §§ och kontrollera att dessa foljs,

5. administrera leveranstransaktioner och, i den man det ir
nodvandigt for att uppnd det syfte som anges i 18 §, ange
lésenbegransningsregler och kontrollera att dessa foljs,

6. ange hur Oppna balansen (antalet utestdende kontrakt)
och omsdttningen beriknas,

7. @ven i ovrigt fortldpande Overvaka att clearingverksam-
heten bedrivs under foérhallanden som Gverensstiammer med
lag och annan forfattning, med villkoren for handeln samt
med god affarssed.
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13 § En clearingorganisation far, utan hinder av 4 § tredje
stycket,

1. besluta om hdjda sd@kerhetskrav och darefter om en
sankning av sdkerhetskraven till ldgst den niva som bank-
inspektionen tidigare godkant,

2. medge undantag fran uppstdllda positionsbegransnings-
regler for enskild kund under en bestdmd tidsperiod om
sarskilda skal foreligger.

14 § En clearingorganisation skall, om inte sdrskilda sk&dl
talar diremot, omedelbart avsluta de optioner och terminer
for vilka det inte finns betryggande sdkerhet enligt 16 §.

En clearingorganisation skall dven omedelbart avsluta de
optioner och terminer for vilka det inte finns leverans-—
kapacitet enligt 17 §.

Borstvang

15 § En clearingorganisation far endast registrera avslut
betraffande standardiserade optioner och terminer som upp-
tagits for handel av en optionsbdrs om avslutet skett pa
optionsborsen.

Sdkerheter m.m.

16 § Den som utfirdar en standardiserad option eller kdper
eller sidljer en standardiserad termin enligt denna lag skall
senast d3 avtalet ingds stilla betryggande sdkerhet for

sitt atagande och under ldptiden vidmakthadlla s&dan sdker-
het.

Sakerheten skall anses betryggande, om de optioner och ter-—
miner som sdkerheten avser att tdcka kan avslutas utan att



SOU 1988:13 29

ytterligare kapital behover tillskjutas utdver stidlld
sdkerhet.

17 § Leveranskapacitet skall fdreligga senast da avtalet
ingas for den som utfirdar en kdpoption avseende aktier
eller sdljer en termin avseende aktier dir enligt terminens
villkor koparen har ratt att krdva leverans av de aktier
som terminen avser.

18 § Positions- och ldsenbegrinsningsregler skall vara ut-
formade sa att de motverkar att en part skapar en virde-
stegring p& standardiserade optioner eller terminer genom
att pa ett otillborligt sitt plverka virdet p& den till-
gadng som optionerna eller terminerna avser.

Tillsyn

19 § Den som bedriver optionsbdrsverksamhet eller clearing-
verksamhet star under tillsyn av bankinspektionen.

20 § Bankinspektionen skall 6vervaka att verksamheten vid
optionsbdrsen och clearingorganisationen utdvas i enlighet
med lag samt med villkoren £6r handeln. Inspektionen skall
vidare verka for att verksamheten vid optionsbdrsen och
clearingorganisationen sker pd ett tillfredsstidllande satt
och med uppmirksamhet f6lja verksamheten i den mdn det be-
hovs f£6r kdnnedom om férhdllanden som &r av betydelse

for en sund utveckling av denna.

21 § Optionsbdrsens och clearingorganisationens ledning
skall halla protokoll och dvriga handlingar tillgingliga
for bankinspektionen. Ledningen skall dven i Ovrigt limna
inspektionen de upplysningar om sin verksamhet och dirmed
sammanhangande omstandigheter som inspektionen begir.

Nar bankinspektionen anser det behdvligt eller nir rege-
ringen beslutar om det skall undersdkning av en optionsbdrs
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eller en clearingorganisation dga rum.

22 § Har ledningen éér optionsbdrsen eller clearingorgani-
sationen fattat beslut som strider mot lag eller mot vill-
koren £6r handeln far bankinspektionen forbjuda att be-
slutet verkstidlls. Har beslutet redan verkstdllts, far
inspektionen fdreldgga ledningen f£or optionsborsen eller
clearingorganisationen att gora rédttelse, om det kan ske.
Inspektionen kan dven fdreldgga ledningen f£0r options-
bdrsen och clearingorganisationen att fullgdra skyldighet
enligt denna lag.

Meddelar bankinspektionen foéreldggande eller férbud enligt
denna paragraf fir inspektionen sdtta ut vite.

23 § Om det finns sdrskilda skdl, far bankinspektionen
kalla till sammantridde med ledningen for optionsbdrsen

eller clearingorganisationen.

24 § Bankinspektionen fir férbjuda en optionsbdrs eller en
clearingorganisation att fortsatta verksamheten om

1. de villkor eller forutsidttningar som faststdllts enligt
denna lag inte iakttas,

2. det annars foreligger forh&llanden som motverkar en
sund utveckling av optionsbdrs- eller clearingverksamheten.

25 § Foreligger ett missforhillande som anges i 24 § fér
bankinspektionen meddela optionsbdrsen eller clearing-
organisationen skriftlig erinran i stdllet fér att for-
bjuda verksamheten, om det kan antas att optionsborsen
eller clearingorganisationen liter sig réttas ddrav. Skrift-
lig erinran fir fdrenas med foreskrift om rdttelse.

Foreligger annat missforhdllande &n som anges i 24 § far
bankinspektionen i sirskilt beslut gora anmirkning om
det.
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26 § Bankinspektionen skall forordna en revisor att med
dvriga revisorer delta i revisionen av en optionsbdrs
eller en clearingorganisation. Bankinspektionen kan nir som
helst aterkalla sddant forordnande och i stillet utse ny
revisor.

Optionsborsen och clearingorganisationen skall till
revisor, som har forordnats enligt forsta stycket, utge
ersattning med belopp som bankinspektionen bestimmer.

Avgift for tillsyn

27 § Optionsbdrser och clearingorganisationer skall med
arliga avgifter bekosta bankinspektionens tillsynsverksamhet
enligt de ndrmare foreskrifter som regeringen meddelar.

Avgifter vid optionsbdrs och clearingorganisation

28 § Regeringen eller den myndighet som regeringen
bestammer far meddela foreskrifter om de avgifter som en
optionsbdrs eller en clearingorganisation far uppbira for
de tjdnster som den tillhandahdller enligt denna lag.

Hur man overklagar beslut

29 § Bankinspektionens beslut enligt denna lag Sverklagas
hos regeringen. Inspektionens beslut fir verkstillas utan
hinder av att det dverklagas, om inte regeringen fdrordnar
nagot annat.

Tystnadsplikt

30 § Den som &r eller har varit styrelseledamot, styrelse-
suppleant eller befattningshavare vid en optionsbdrs eller
en clearingorganisation far ej obehdrigen yppa eller nyttja
vad han under uppdraget eller i tjinsten har fatt veta om
annans affarsforhallanden eller personliga fdérhallanden.
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Forbud mot handel i vissa fall

31 § Befattningshavare som sigs i 30 § far ej for egen
eller annans rakning handla med standardiserade optioner
eller terminer som dr foremdl for handel vid en options-
bors.

Forsta stycket galler ocksa for

1. make eller sambo till befattningshavaren,

2. omyndigt barn under befattningshavarens vardnad

3. juridisk person, over vars verksamhet befattningshavaren
har ett visentligt inflytande och med vilken befattnings-
havaren eller ndgon som avses i 1 eller 2 eller flera av dem
tillsammans har en vasentlig ekonomisk gemenskap som grundas
pa andelsrdtt eller darmed jamforligt ekonomiskt intresse.

Ansvar

32 § Den som uppsatligen bryter mot f£orbud enligt 24 § eller
mot 31 § déms till bdter eller fiangelse i hdogst ett ar.

33 § Den som uppsatligen eller av oaktsamhet bedriver options-—
bérsverksamhet eller clearingverksamhet utan att villkoren

£5r handeln blivit godkinda enligt denna lag doms till

bdter eller fiangelse i hogst ett ar.

34 § Styrelseledamot eller befattningshavare hos en options-
bérs eller en clearingorganisation som uppsatligen eller av
oaktsamhet genom ej réttvisande redovisning eller pa annat
sitt limnar bankinspektionen felaktiga upplysningar om
verksamheten doms till boter eller fangelse i hdgst ett

4r. I ringa fall doms ej till ansvar.
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Denna lag trader i kraft den 1 januari 1989.

Den som vid ikrafttrddandet driver optionsbdrsverksamhet
eller clearingverksamhet och som senast en manad direfter,
till bankinspektionen inkommer med begidran om godkinnande
av villkoren for handeln enligt denna lag far fortsitta
med verksamheten medan villkoren £6r handeln prévas.
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2 Forslag till
Lag om andring i lagen (1985:571) om vardepappersmarknaden

Harigenom foreskrivs att 17 § lagen (1985:571) om virdepappers-—
marknaden skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

17 §
Vid kop eller byte av fond- Vid kop eller byte av fond-
papper skall avrdkningsnota papper och vid kdp av standar-
upprattas samma dag som avtal diserade optioner och terminer
darom slutits. enligt lagen (1988: ) _om

borshandel med standardiserade

optioner och terminer skall

avrakningsnota upprattas samma
dag som avtal ddrom slutits.

Har avtalet avslutats i kommission skall en sarskild avrdkningsnota
upprattas betrdffande uppgdrelsen mellan kommissiondren och den for

vars rakning kommissiondren handlat (kommittenten).

Avrakningsnota skall uppradttas pa sarskild blankett. Formuldr till
sadan blankett skall faststdllas av bankinspektionen.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1989.
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3 Forslag till
Lag om dndring i fondkommissionslagen (1979:748)

Harigenom foreskrivs att 1 och 15 §§ fondkommissionslagen (1979:748)
skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

15§
I denna lag forstas med I denna lag forstas med
1. fondkommissionsrorelse: 1. fondkommissionsrorelse:
yrkesmdssigt utdvad verksamhet yrkesmidssigt utdévad verksamhet
som avser handel med varde- som avser handel med varde-
papper for annans rakning papper eller med standardise-
i eget namn, rade optioner och terminer

enligt lagen (1988: ) om
borshandel med standardise-
rade optioner och terminer

£6r annans rakning i eget
namn,

2. fondkommissiondr: den som har tillstadnd att driva fondkommissions—

rorelse,

3. fondkommissionsbolag: aktiebolag som har tillstind att driva fond-
kommissionsrorelse,

4. bankinstitut: bankaktiebolag, sparbank och centralkassa £or jord-
brukskredit,

5. fondpapper: aktie, annat bevis om delaktighet i bolag, obligation,
forlagsbevis och liknande skuldebrev avsett f£6r allmdn omsdttning
samt andel i aktiefond.
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

15 §
Fondkommissionsbolag far for egen rdkning forvarva

1. fast egendom, tomtritt eller bostadsrdtt for att bereda bolaget
lokaler for rorelsen eller tillgodose darmed sammanhdngande behov,

2. inventarier for rorelsen eller till fastighet som fondkommissions-
bolaget ager eller till lokaler som bolaget i dvrigt innehar,

3. obligation, forlagsbevis eller andra for den allminna rorelsen
avsedda forskrivningar,

4. aktie, emissionsbevis, andel i aktiefond och i ekonomisk forening
med de begrinsningar som anges i andra och tredje styckena samt 16 §,

5. standardiserade optioner

och terminer enligt lagen
(1988: ) om bdrshandel
med standardiserade optioner

och terminer.

Aktie eller andel i ekonomisk forening f&r fondkommissionsbolag ej
for-varva utan tillstdnd av bankinspektionen, om foérvarvet ingar
som ett led i organisationen av bolagets verksamhet.

Fondkommissionsbolag, som har ldmnat garanti enligt 13 § fdrsta
stycket 4, far ej heller utan tillstidnd av bankinspektionen férvarva
aktie pd grund av garantidtagandet. Sadan aktie skall bolaget avyttra
s snart det liampligen kan ske och senast ett ar efter forvarvet.

om synnerliga skdl foreligger, kan bankinspektionen fdrldnga denna
frist.

Om synnerliga skdl foreligger, kan bankinspektionen medge att fond-
kom-missionsbolag far forvidrva annan egendom an som avses i forsta

stycket.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1989.
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4 Forslag till
Lag om andring i lagen (1979:749) om Stockholms fondbdrs

Harigenom foreskrivs att 25 § lagen (1979:749) om Stockholms fondbdrs
skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

25 §
Om sdrskilda skdl foreligger, far borsstyrelsen besluta att handel
och notering vid fondbdrsen skall avbrytas i frdga om fondpapper av
visst slag. Sadant beslut far ej gdlla lingre &n som oundgidngligen
behovs.

Borsstyrelsen skall omedelbart Borsstyrelsen skall omedelbart
offentliggdra beslut enligt offentliggdra beslut enligt
forsta stycket och beslut om forsta stycket och beslut om
aterupptagande av handel och aterupptagande av handel och
notering. Om sadant beslut notering. Om sadant beslut
skall styrelsen samtidigt skall styrelsen samtidigt
underratta dem som har till- underratta dem som har till-
stand att driva fondkommis- stand att driva fondkommis-
sionsrorelse. sionsrorelse. Avser sadant

beslut enskilt fondpapper
som ar foremdl £6r options—

eller terminshandel enligt
lagen (1988: ) om bors—
handel med standardiserade
optioner och terminer skall

styrelsen samtidigt dven

underrdtta den som bedriver
optionsborsverksamhet
enligt nyssnamnda lag om
beslutet.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1989.
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5 Forslag till
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Lag om dndring i bankrdrelselagen (1987:617)

Harigenom foreskrivs att 2 kap. 2 § bankrorelselagen (1987:617)

skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

En bank far for egen
rakning forvarva och driva
handel med endast mynt,
sedlar, vaxlar, checkar
och anvisningar samt
obligationer, forlagsbevis,
forlagsandelsbevis och
andra fordringsbevis som
ar avsedda for den all-
manna marknaden. Darutdver
far en bank for egen
rékning forvarva egendom
som anges i 3-8 §§.

2 kap.
2§

Foreslagen lydelse

En bank far for egen
rakning forvarva och driva
handel med endast mynt,
sedlar, vaxlar, checkar
och anvisningar samt
obligationer, forlagsbevis,
forlagsandelsbevis och
andra fordringsbevis som
ar avsedda for den all-
mdnna marknaden. En bank
far ocksa forvarva stan-—

dardiserade optioner och

terminer enligt lagen
(1988: ) om bdrshandel
med standardiserade op-—
tioner och terminer. Ddr-—

utover far en bank for
egen rakning forvarva
egendom som anges i 3-8 §§.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1989.
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1 Utredningsuppdraget

Genom beslut den 15 januari 1987 tillkallade regeringen en
sdrskild utredare med uppdrag att utreda fragor som ror
optioner avseende bl.a. aktier samt andra finansiella instru-
ment. Enligt direktiven (1987:01), se bilaga 1, bdr utredaren
kartldgga och beskriva handeln med optioner och liknande
finansiella instrument samt sdtta in denna form av handel i
ett samhdllsekonomiskt perspektiv. Dessutom bdr utredaren
lamna forslag till hur marknaden f£or optioner m.m. i Sverige
skall vara organiserad och vilka regler som bdr gidlla for
denna handel.

Enligt i direktiven angivna riktlinjer fér arbetet utgdr
fradgan om marknadens organisation en av utredarens viktigaste
uppgifter. I den delen anfor foredragande statsradet, att
utredaren i forsta hand bdr undersdka férutsittningarna

for att pad nagot satt knyta handeln till Stockholms fond-
bdrs. Vidare bor utredaren dvervdga bl.a. vilka olika
aktdrer som skall f& upptrdda pa marknaden som market maker
och vilka krav som bor stdllas pd dessa.

Vid sina Overviaganden vad galler handelsreglerna bdr
utredaren enligt direktiven sdrskilt g& in pd vissa frégor.
Foredraganden framhdller dirvid att utredaren bdr under-
soka i vad mdn nuvarande regler om handel med virdepapper
kan gdras tillampliga ocksd p& handeln med optioner och
liknande instrument och om s& inte &dr fallet eller om kom-
pletterande regler behdvs ligga fram férslag till sidana
regler.
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Foredraganden anfor  vidare  bla. foliande.

Reglerna bor  enligt min  mening bygga pa den grundsats som
kommit till uttryck i 2§ lagen OM vardepappersmarknaden:

Handel ~med och fsrvaltning av  fondpapper skall bedrivas sa
att  allménhetens fortroende for  vardepappersmarknaden
upprétthalls och  enskildas kapitalinsatser inte  otillbor-

ligen aventyras.

I samband med handelsreglerna bér utredaren ocksd  pverviga
det  sakerhetssystem, som erfordras for att en optionsmark-

nad skall fungera. En given  utglngspunkt ar att  garantier
skapas for en petryggande offentlig tillsyn éver  verksanh
heten.  Sakerhetsfragorna kan krava  sarskilda évervaganden

av finansiell natur. Speciellt viktigt ar detta i fraga om
clearingfunktionen. Hur dessa ekonomiska problem skall I6sas
utan att  handeln tyngs av alltfor hoga transaktionskostnader

torde krdva  sérskilda overvaganden.

Utredaren bor  ocksa overvaga vilka andra  fragor an de
som har  séarskilt har  angetts som boér tas ypp och redovisas

i utredningsarbetet. Exempel harp& & fondkomnissionslagens
bestammelser om fondkommissionars handelslager av varde-

papper  och  kapitaltackning.

Som narmts  Jigger i utredningens uppdrag ~ att  Gvervaga

fragor som r6r  optioner och andra liknande, finansiella
instrument. Vad som avses harmed & dock inte helt  Klart.

| fragan om vilka instrument som skall omfattas av  yppdraget
gor  utredningen foljande beddmning.

Med uttrycket andra liknande instrument kan  knappast avses
annat  dn andra  derivatinstrument, dvs.  instrument vars  pris-
utveckling ar beroende av en underliggande vara eller annat.
Till den  gruppen hor de sk. terminerna och kombinationer

av  optioner och terminer.

Det skall vidare enligt direktiven vara fragan om finan-
siella instrument. Det  ynderliggande vardet for  optioner

och terminer kan avse rvaror, vérdepapper, valutor, olika
typer av index  baserade p& kursutvecklingen hos  vardepapper,
eller prisutvecklingen hos  ravaror eller annat. Oavsett

vilken underliggande tillgang som derivatinstrmrentet ar
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relaterat till avslutas kontrakten ofta med kontant-—
avrakning i stdllet for med leverans, dvs. kostnadsutveck-
lingen pa t.ex. den underliggande ravaran ar vasentligare
an ravaran som sadan. Mot bakgrund harav bor alla optioner

och terminer anses vara s.k. finansiella instrument.

Man maste emellertid ocksd diskutera om uppdraget ar be-
gransat till vissa typer av optioner och terminer. Handeln
med optioner och terminer har fatt stor omfattning och till-
dragit sig betydande uppmirksamhet i de fall da friga ar

om standardiserade instrument. Handel med optioner och ter-
miner forekommer emellertid ocksd i form av individuellt
utformade avtal skapade utifrdn de enskilda parternas speci-
fika behov. Denna handel riktar sig i regel inte till all-
manheten och har inte den snabbhet och rorlighet som ar
typisk for handeln med de standardiserade instrumenten.
Direktiven tar upp och behandlar fragor med utgangspunkt i
de standardiserade avtalen. Uppdraget bor darfor endast
anses omfatta de standardiserade optionerna och terminerna
och kombinationer av dessa.

Organiserad handel med standardiserade optioner och terminer
och kombinationer av dessa kan ske p& olika satt. Ett alter-
nativ dar att handeln ar knuten till en central marknads-—
plats som dar kopplad till en central clearing. Nar handeln
ar organiserad pa detta sdtt har den karaktdr av borshandel.
Handeln kan ocksd uppratthallas av aktiva market makers. En
mellanform utgors av en marknad dar handeln uppratthalls

av aktiva market makers och dar det finns en central clearing.
Pa en market makermarknad tar alla deltagare egna positioner
och nagon neutral marknadsplats finns inte. Den handel som
forekommer pd en market makermarknad kan darfor inte anses
ha karaktdr av bdrshandel.

I direktiven behandlas dock endast bdrshandel med optioner
m.m. Utredningsuppdraget torde darfor endast avse den mark-
nadsform som innehdller bdde marknadsplats och clearing.
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Ovriga marknadsformer omfattas sdledes inte av utredningens
mandat.

Vad gadller fragan om vilka instrument som arbetet skall
inrikta sig p& anser utredningen sdledes sammanfattningsvis
att utredningsuppdraget endast omfattar standardiserade op-
tioner och terminer samt kombinationer av sddana instrument
som blir foremadl for borshandel i en marknzdsform omfat-
tande marknadsplats och clearing.

1.2 Utredningsarbetet

Uppdraget omfattar fyra delar. For det forsta skall utred-
ningen kartlagga och beskriva handeln med optioner och lik-
nande finansiella instrument. For det andra skall utred-
ningen sdtta in handeln i ett samhdllsekonomiskt perspektiv.
Dessutom skall utredningen lamna forslag pa dels hur mark-
naden £or optioner m.m. skall vara organiserad, dels vilka
regler som skall gdlla foér handeln dar.

Nar det gdller kartldggningen och beskrivningen av handeln
har utredningen infdrskaffat och studerat material fran de
1 Sverige verksamma options- och terminsmarknaderna Stock-
holms Optionsmarknad OM Fondkommission Aktiebolag (QM) och
Sweden's Options and Futures Exchange (SOFE)/Stockholms
Clearinghus Aktiebolag (Clearingbolaget). Utredningsmannen
och sekreteraren har ocksd gjort studiebesck pd OM och SOFE.

Utredningen har dven studerat fdrhallandena utomlands.
Material har inforskaffats rorande framst options- och
terminsmarknaderna i USA, Storbritannien, Frankrike och
Nederlanderna. Under tiden den 11-21 oktober 1987 besokte
utredningsmannen och sekreteraren USA for att studera
options- och terminsmarknader. Harvid besoktes i Washington
tillsynsmyndigheterna Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) och Securities and Exchange Commission (SEC). Vidare
besoktes senatens jordbruksutskott, som handhar fragor som
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ror lagstiftning om terminer (futures). I Chicago besdktes
bl.a. optionsborsen Chicago Board Options Excharge (CBOE)
och clearingorganisationen Options Clearing Corporation
(OCC) . I New York bestktes bl.a. American Stock Exchange
(AMEX) , som dr en bdrs dir man handlar savil med aktier
som optioner.

Kontakt har dven tagits med de arbetsgrupper som satts upp
inom det finldndska justitieministeriet och det norska finans-—
departementet for att Sverviga den nirmare utformningen

av optionsmarknaderna i Finland och Norge.

P& utredningens uppdrag har en av utredningens experter ut-
arbetat ett underlag om det samhillsekonomiska perspektivet
ndr det gdller handeln med optioner och liknande finansiella
instrument.

Savitt avser fragan om marknadens organisation och vilka
regler som skall gélla f6r handeln har utredningen haft
dverldggningar - hearings - med féretridare for slutkunder
(bl.a. allminna pensionsfondens fjirde fondstyrelse,
forsdkringsbolag och Sveriges aktiesparares riksforbund) ,
banker och fondkommissionsbolag samt £&r optionsmarknaderna
(M och SOFE/Stockholms Clearinghus AB. Hearings har ocksa
dgt rum med ledningen f£6r Stockholms fondbdrs och med
ledningen f6r bankinspektionen.

Den 18 december 1987 har utredningen avgett remissyttrande
till finansdepartementet dver promemorian (Ds Fi 1987:9)
Oversyn av skatten pa omsdttning av vardepapper.

Samrad har skett med virdepappersmarknadskommittén (Fi
1987:03) . Detta har i regel skett genom informella &ver—
liggningar mellan utredningsmannen och/eller sekreteraren
samt foretradare for kommittén.
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2.1 Inledning

Den svenska kapitalmarknaden har under de senaste &ren genom—
gatt betydande férandringar bdde nir det gdller handeln

med aktier och ndr det gdller handeln med obligationer och
liknande rantebdrande papper. De mest pitagliga férandring-
arna har dock skett genom uppkomsten av den s.k. penning-
marknaden ddr en rad nya instrument introducerats.

Forutom att nya instrument introducerats har ocksi den to-
tala omsdttningen okat kraftigt. Denna expansiva utveckling
har lett till ett behov av att kunna omférdela de risker

som ett vardepappersinnehav innebdr. I en mer fullstindig
kapitalmarknad bor det finnas mojligheter f£&r aktdrerna

att omfdrdela namnda risker fr&n dem som inte dnskar

bdra dessa till dem som vill och kan utsitta sig for en
storre riskexponering. Stridvan mot en mer komplett kapital-
marknad har fort utvecklingen mot introduktionen av risk-
avledande finansiella instrument. Till denna grupp av instru-
ment hor optioner och terminer. Genom att begagna sig av
sédana instrument kan ndgon gardera sig mot en negativ pris-
utveckling medan ndgon annan fiar betalt f&r att utsitta

sig for en Okad risk. Forefintligheten av en fungerande
options- och terminsmarknad innebdr siledes att en mer full-
standig kapitalmarknad uppkommit.

I detta kapitel redogdrs oversiktligt £or kapitalmarknadens
utveckling under 1980-talet. Tyngdpunkten i framstillningen
dr lagd pd att ge en allmin beskrivning av hur den bdrs-
liknande handeln med optioner och terminer funktionellt Ar
organiserad och av dessa instrument som sidana. Vidare be—
skrivs nadgra otillbdrliga affirsmetoder som kan foérekomma
inom denna handel. Slutligen redovisas hur handeln &r orga-
niserad och hur den gar till pi nigra utlindska marknader.
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2.2 Kapitalmarknaden

Kapitalmarknaden kan indelas i tva huvudamraden namligen
kreditmarknaden (marknaden for lanat kapital) och aktiemark-
naden (riskkapitalmarknaden eller marknaden for eget kapital).
Kreditmarknaden indelas i sin tur i obligationsmarknaden,

som innefattar den ldngfristiga upplaningen och penning-
marknaden som innefattar den kortfristiga upplaningen.

2251 Kreditmarknaden
22w tnd: Allmant

Fram till slutet av 1970-talet skedde den dominerande delen
av kreditformedlingen via banksystemet. Ndgon upplaning mot
utgivande av vardepapper med kort 1optid forekom i prakti-
ken inte. P& obligationsmarknaden var staten och bostadssek-
torn de dominerande l&ntagarna men upplaningen skedde nistan
uteslutande inom ramen for det s.k. prioriteringssystemet.
Detta innebar att AP-fonden, bankerna och forsdkrings-
bolagen &lades att placera en betydande del av sina till-
gangar i s.k. prioriterade obligationer. N&gon andrahands-
marknad forekom darfor inte i dessa papper och inte heller
vad gdller ovriga obligationer, framst industriobligationer,
fanns nagon egentlig andrahandsmarknad.

Under bdrjan av 1980-talet pdborjades en langtgdende om—
daning av den inhemska kreditmarknaden. En penningmarknad
vaxte fram och andrahandsmarknaden for obligationer vitali-
serades samtidigt som kreditpolitiken avreglerades. En allt
storre del av kreditflddena kanaliserades nu genam kdp

och forsdljning av vardepapper.

Upplaningen pd kreditmarknaden sker med hjdlp av olika typer
av vdardepapper. P4 obligationsmarknaden sker den langsiktiga
uppldningen genaom utgivande av obligationer, och dédrmed
narbesldktade instrument. P& penningmarknaden sker den
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kortfristiga upplaningen genom utgivande av statsskuldvixlar,
foretagscertifikat och liknande virdepapper.

2eds Ll Obligationsmarknaden

Den dominerande stéllningen som lintagare pa obligationsmark-
naden intas av staten och bostadsfinansieringsinstituten.
Marknaden har dock stor betydelse dven for industri- och
kraftforetag och for de stdrsta kommnerna. De stdrsta
langivarna, om man bortser frin sparobligations- och premie-
obligationsmarknaderna, utgérs av AP-fonden, bankerna och
forsakringsbolagen.

Obligationer kan vara registrerade vid Stockholms fondbdrs.
Det dr dock bortsett frén premieobligationerna en mycket
liten del av omsdttningen pd obligationsmarknaden som sker
pa Stockholms fondbdrs. Den helt dominerande handeln med
obligationer sker i stdllet p& en teleformarknad dir 20-30
banker och fondkommissionsbolag upptrider som market maker.
Omsdttningen p&d denna marknad uppgr till 5 miljarder kr.
varje dag vardera pd avista- och terminsmarknaden.

Den totala omsdttningen av stats- och bostadsobligationer
pa obligationsmarknaden uppgick 1987 till 1 500 miljarder
kr.

Obligationer

Begreppet obligation finns inte sdrskilt definierat i svensk
lagstiftning. Kapitalmarknadsutredningen (SOU 1978:11 s.675)
angav att enligt vedertagen uppfattning en obligation skall
vara ett skuldebrev som utfidrdats £6r en del av ett skuld-
belopp. En obligation skall vidare vara ett s.k. masspapper,
dvs. det skall ges ut i ett stort antal for den allminna
rorelsen.
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Statens och bostadssektorns uppldning mot obligationer skedde
tidigare med s.k. prioriterande obligationer. Utmdrkande

£6r dessa var att rantan var faststdlld av riksbanken och
att rantesatsen normalt understeg marknadsrantan. AP-fonden,
banker och forsikringsbolag var enligt den kreditpolitiska
lagstiftningen tvungna att képa och ursprungligen dven att
inneha sidana obligationer. Detta system upphdrde 1986. Det
totala uteldpande beloppet avseende prioriterade statsobliga-
tioner uppgick i februari 1988 till ca 180,4 miljarder kr.
Statens uppldning med obligationer sker numera endast via
s.k. riksobligationer, se nedan.

Kupongrédntan fér de obligationer som i dag emitteras av
andra &n staten faststalls vid emissionstillfdllet och
4r i de flesta fall fast under hela ldptiden. Den rédnta
till vilken obligationen handlas bestdms da affaren genom—

fors.

Obligationernas 16ptid varierar normalt mellan 3 och 10 ar.
Aven lingre 1dptider kan forekomma.

Riksobligationer

Riksobligationer dr statliga skuldférbindelser dar rantan
4r fast under hela 1dptiden. Rintan, som betalas ut en
ging per &r, faststdlls av riksgdldskontoret. Loptiden
varierar £or nirvarande mellan 3 och 10 &r. Det nominella
beloppet uppgar till minst en milj.kr. Emissionsvolymen
bestims langsiktigt av statens lanebehov. Emissionsplanen
faststills och publiceras halvarsvis.

Vad en placerare skall betala for en riksobligation bestdms
genom ett anbudsforfarande. Anbud kan bara lamnas av en
bank eller ett fondkommissionsbolag, som dr auktoriserad
Aterfdrsiljare for statspapper. Andra kan delta vid anbuds-
f5rfarandet men miste di lima sina bud via en auktoriserad
Aterforsiljare. Anbudsgivaren anger ddrvid vilken effektiv
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ranta han kradver for att placera pengar i riksobligationer.
Anbuden rangordnas av riksgdldskontoret fran den ldgsta
effektiva rantan till den hdégsta till dess emissionsvolymen
ar fylld. De anbudsgivare vars bud faller inom ramen for
emissionen far betala ett pris som berdknas med utgangspunkt
i den av placeraren angivna effektiva arsriantan. Angdende
hur det placerade beloppet berdknas, se bilaga 3.

Andrahandsmarknaden i riksobligationer uppratthdlls av banker
och fondkommissionsbolag. Riksobligationerna omsatts hos
samma kategori av placerare som de kortfristiga instrumenten
pa penningmarknaden. Avgdrande f&r handeln ir att likvidi-
teten ar hdég, dvs. att obligationerna utan storre kostnad
kan kopas och sdljas pa marknaden. Det bedrivs dven en
omfattande handel med riksobligationer pd termin. En beskriv-
ning av hur den handeln gar till ges i avsnitten 3.2.1 och
332:5.2¢

Det fdrsta riksobligationsldnet utgavs 1983. Den 29 februari
1988 var det for samtliga riksobligationsldn totala ute-

1opande beloppet 86,5 miljarder kr.

Premieobligationer

Premieobligationer utges av staten och ldper utan ranta. I
stdllet fordelas avkastningen genom utlottning tva eller

tre ganger per ar. Nyemitterade premieobligationer sdljs
till allmdnheten via bl.a. bankerna, finansbolagen och post-
verket.

Handeln med premieobligationer pd andrahandsmarknaden sker
till Svervdgande del pa Stockholms fondbdrs.

Omsattningen pd Stockholms fondbdrs avseende premieobliga-
tioner har okat kraftigt de senaste &ren. Den varierade
under aren 1980-1984 mellan 5,7 och 9,2 miljarder kr. for
att under 1985 oka till 13,6 miljarder kr., 1986 till 29,2
miljarder kr. och 1987 till 20,5 miljarder kr..



50 SOU 1988:13

Det finns ocksa en ratt betydande handel med premieobliga-—
tioner pd termin. Handeln omfattar endast ett par av de
storre premieobligationsldnen och den uppratthalls av nagra
banker och fondkommissionsbolag.

Ranteoptioner och ranteterminer

Till obligationsmarknaden hor ocks& handeln med standardi-
serade ranteoptioner och ranteterminer. En beskrivning av
hur den handeln gar till lamnas i avsnitten 3.2.1 och 3.2.5.2.

2.2.1.3 Penningmarknaden

Fram till &r 1980 fanns i Sverige inte n&gon egentlig penning-
marknad. Nigon handel i vardepapper med kort 1dptid forekom

i princip inte. Denna del av kreditmarknaden utgjordes da
endast av kortfristigt sparande och kortfristiga krediter i
allmdnhet. Den viktigaste finansieringsformen som bankerna

da hade var specialinldning som hade expanderat kraftigt
under 1970-talet. I det féljande lamnas forst en allmdn
beskrivning av penningmarknadens framvaxt. Darefter be-—
skrivs de dar vanligast forekommande instrumenten mer in-
gaende.

Ett viktigt steg mot en pennigmarknad togs ar 1980 da bank-
certifikaten introducerades. Genom dessa certifikat kunde
bankerna finansiera sig genom ett instrument med kort 1dptid
som kunde omsdttas pad marknaden. Redan férsta aret uppgick
den utestdende volymen till ca 20 miljarder kr. Nagon storre
andrahandsmarknad i detta instrument har dock aldrig uppkommit.
Detta torde i forsta hand bero pa att bankcertifikatens
16ptid dels generellt ar kort, dels ofta dr anpassad efter
placerarens dnskemil, varfor behovet av en andrahandsmarknad
i dessa papper ar begransat. En fungerande andrahandsmarknad
utvecklades forst i och med att stasskuldvdxlarna introdu-
ceredes. Detta skedde i juli 1982 och redan forsta aret
emitterades ca 40 miljarder kr. vilket d& motsvarade hdlften
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av statens lanebehov. Statsskuldvdxeln har alltsedan dess
utvecklats till att bli det helt dominerande virdepapperet
pa penningmarknaden.

De lopande emissionerna av statsskuldvidxlar ledde till att
marknaden hela tiden forsdgs med nya papper vilket ir en
forutsdttning £6r att en andrahandsmarknad skall fungera.
Till andrahandsmarknadens uppkomst bidrog dven att en effek-
tiv férsdljningsorganisation bdrjade utvecklas. Ett viktigt
led i denna organisation var tillkomsten av specialiserade
fondkommissionsbolag som var beredda att handla med alla
slags kortfristiga marknadsinstrument. Dessa fondkammissio—
ndrer verkar bade som aterfdrsidljare och som handlare pa
sekunddrmarknaden. Aktiva pd penningmarknaden dr fdrutom
namnda foretag, banker och andra fondkommissionsbolag,

vars traditionella verksamhet ligger inom aktiehandeln. En
annan viktig del i andrahandsmarknadens framvixt var det
datasystem for spridning av information om kurser och rantor
pa olika vardepapper som under 1981 introducerades av Reuter.

De flesta penningmarknadsinstrumenten loper med fast rinta
under hela 1optiden. Detta gidller t.ex. for statsskuld-
vaxlar och bankcertifikat. Det finns dock instrument som
kan 1opa med rorlig ranta, t.ex. marknads- och finansbevis.

Penningmarknadsinstrumenten handlas i regel p& diskonterings-
basis och de kallas darfor ofta for diskonteringsinstrument.
Innebdrden av att man handlar pd diskonteringsbasis dr att
avkastningen erhdlls som vdrdestegring. Angdende hur det
placerade beloppet berdknas for diskonteringsinstrument,

se bilaga 4.

Statsskuldvéxlar

Statens instrument for kortfristig upplaning utgérs av
statsskuldvéaxlar. Vardepappersrattsligt dr dessa 1dpande
skuldebrev stdllda till innehavaren. Statsskuldvdxlarna
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introducerades forsta gangen i juli 1982. Den 29 februari
1988 uppgick det uteldpande beloppet till ca 76,5 miljarder
kr. Nya statsskuldvaxlar emitteras normalt varannan vecka
genom riksgdldskontorets forsorg. Loptiden dr i regel

ett halvt eller ett dr. Det nominella beloppet uppgdr till
minst en och hogst 100 milj. kr. Riksgdldskontoret saljer
statsskuldvdxlar efter ett anbudsforfarande. De som &r
intresserade att delta vid emissionen ldamnar sina bud med
avseende pd ranta och volym via ett antal auktoriserade
banker och fondkommissionsbolag. Anbuden rangordnas fran den
lagsta till den hogsta rdntan till dess emissionsvolymen

ar fylld. Det nominella beloppet ar det belopp som riksgdlds—
kontoret betalar ndr statsskuldvidxeln forfaller. Vad place-
raren betalar nidr han kdper vaxeln beror pad vilken avkast-
ning som avtalats. Priset berdknas pa sdtt som anges i
bilaga 4.

Sedan hosten 1985 bedrivs dven en livlig handel med stats-
skuldvaxlar p& termin. Hur denna handel gar till redovisas
i avsnitt 3.2.5.2.

Bankcertifikat

Bankcertifikat utges av bankerna och var under en tid ett av
de viktigaste instrumenten £or bankernas upplaning. Bank-
certifikaten utgors av ett lopande skuldebrev stdllt till
innehavaren. Loptiden dr hdgst 360 dagar. Normalt uppgar
1optiden till 90 dagar eller mindre. Bankcertifikaten loper
med fast ranta och handlas med pd diskonteringsbasis pa
samma siatt som gdller for statsskuldvaxlarna. Bankcertifi-
katen nddde vid mitten av 1980-talet en kulmen och den ute-
stdende stocken uppgick d&d till ca 30 miljarder kr. Som
jamférelse kan ndmnas att den utestdende stocken bank-
certifikat 1988 uppgdr till ca 10 miljarder kr. Likviditeten
i papperet garanteras av den bank som utgivit certifikatet
genom att banken kontinuerligt stdller de koprantor till
vilka banken dr villig att kopa tillbaka papperet. Det
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kravs formellt inte tillstdnd fran riksbanken f&r att fa
ge ut bankcertifikat.

Ovriga certifikat

Forutom bankerna lanar &dven bostadsfinansieringsinstituten,
kommuner och fdretag upp pengar via certifikat pd penningmark-
naden. Dessa lantagares instrument har f£att en rad olika

namn (kommuncertifikat, caissecerfikat, telecertifikat osv.)
men de skiljer sig inte &t till sin konstruktion. Dessa certi-
fikat liknar bankcertifikaten med den skillnaden att de ibland
ges ut med ldngre loptider. Normalt varierar dock 1dptiden
mellan en midnad och ett &r men ldptider upp till tva Ar
férekommer. Det nominella beloppet uppgir till 1igst en
milj.kr. och den vanligaste handelsposten &r 10 milj.kr.

For att fa& lana via certifikat krdvs enligt en frivillig
dverenskommelse riksbankens godkannande. Den som fitt sidant
tillstand tar sedan kontakt med en fondkommissionir som ir
aktiv som aterforsdljare pd penningmarknaden. Denne &tar

sig att placera ldnet p4 marknaden och fdrbinder sig dven
att stdlla en marknad i certifikaten genom att alltid

stdlla koprantor.

Marknads- och finansbevis

Marknads- och finansbevis utges av finansbolagen. Till skill-
nad frén statsskuldvdxlarna och certifikaten ir marknads-
och finansbevisen enkla skuldebrev. Marknads- och finans-
bevisen placeras pd marknaden p& samma sdtt som certifikaten.
Bevisen emitteras utan riksbankens kontroll.

2e2e2 Aktiemarknaden

2.2.2.1 Allmidnt

Fram till slutet av 1970-talet var omsidttningen pd Stock-
holms fondbdrs liten och aktiekurserna over lag liga. Under



54 SOU 1988:13

1980-talet har bilden férandrats. Omsdttningen har mang-
dubblats och kurserna har stigit kraftigt. Nya vdrdepapper
som konvertibla skuldebrev, teckningsoptioner, och konver-—
tibla vinstandelsbevis har tillkommit och manga nya aktier
har registrerats vid fondbdrsen, nya grupper av placerare
har borjat att agera pa& marknaden och det utldndska intresset
for svenska aktier har tidvis varit stort. Till detta kommer
det betydande intresse som marknaden visat for standardise-—
rade aktie- och indexoptioner.

Vid Stockholms fondbdrs sker handel med aktier och andra
virdepapper som dr inregistrerade dar (se vidare hdrom i
avsnitt 3.1.4). Den registrerade aktieomsadttningen vid Stock-
holms fondbdrs var 1980, 7,5 miljarder kr., 1986, 141,6
miljarder kr. och 1987, 124,6 miljarder kr. Kursutvecklingen
pa aktierna visar en motsvarande okning. Marknadsvdrdet av
de bdrsnoterade aktierna var vid utgangen av 1980, 56 mil-
jarder kr., 1986, 432,8 miljarder kr. och 1987, 412,1 miljar-
der kr. Antalet bolag med bdrsregistrerade aktier okade
under perioden fran 103 till 157 st.

Under 1982 tillskapades vid sidan av Stockholms fondbdrs
den s.k. OTC-marknaden for aktier i sma och medelstora
foretag. Aven inom denna marknad har utvecklingen gatt
framit. I september 1983 fanns 17 bolag pd OTC-marknaden och
vid utgdngen av 1987 var 73 bolag registrerade inom denna
marknad. Omsdttningen pd OTC-marknaden var under 1986, 2,1
miljarder kr. och under 1987, 2,7 miljarder kr.

Aktier

En aktie utgdr en andel i ett aktiebolag. Den handling som
utvisar dganderdtt till en sddan andel kallas aktiebrev.
Aktier kan vara av olika slag. De kan vara preferens- eller
stamaktier och de kan ha olika rdstvdrde. Preferensaktier
har vanligen foretrdde till utdelning framfdér stamaktierna
och de har dven féretrdde vid bolagets likvidation. Om
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aktierna har olika rostvdrde sirskiljs de &t genom en
seriebeteckning A eller B. I regel har A-aktierna higre
rostvdrde an andra aktier. Aktier kan ocksd vara bundna

eller fria. Sddana aktier anses ej vara av olika slag. Bundna
aktier innebdr att det i bolagsordningen intagits ett fér-
behdll om att dessa ej far fdrvirvas av vissa rittssubjekt,
t.ex. utlénningar. Fria aktier &r aktier som inte &r belagda
med nagot s&dant forbehdll.

Konvertibla skuldebrev

Konvertibla skuldebrev utges mot vederlag av bolaget. Ett
s&dant skuldebrev skall inneh3lla en utfistelse fran bolaget
om att borgendren har rdtt att helt eller delvis byta ut

sin fordran enligt skuldebrevet mot aktier i bolaget.

Teckningsoptioner

Ett aktiebolag kan mot vederlag utge skuldebrev med options-
ratt till nyteckning. Ett skuldebrev som &r fdrenat med
sddan optionsrdtt skall ge borgendren ritt att teckna

aktier i bolaget till ett bestdmt pris. Optionsrdtten kan
vara sadan att den far avskiljas fran skuldebrevet och kan
da overlatas utan samband med detta. Den kallas di £6r en
teckningsoption.

Aktiefond

Aktiefondsverksamhet fir endast bedrivas av svenskt aktie-
bolag, fondbolag, efter tillstdnd av bankinspektionen. En
aktiefond &gs av dem som forvirvat andelar i den. Fonderna

far placera medel i aktier och vissa andra virdepapper.

Aktie- och indexoptioner samt indexterminer

Till aktiemarknaden hér dven handeln med standardiserade
aktie- och indexoptioner samt indexterminer. En beskrivning
av dessa instrument ldmnas i avsnitten 3.2.1 och 3.2.2.
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2.3 Optionsmarknadens funktionella organisation

2.3.1 Allmint

En option &r ett avtal mellan tvad parter som ger den ena
parten ratt att kdpa eller sidlja nagot. For den andra
parten innebdr avtalet en skyldighet att pd anfordran silja
eller kopa det avtalet avser. Den part som erhaller ratten
till prestation brukar kallas forvarvare eller optionsinne-
havare medan hans motpart, dvs. den som kan bli skyldig
prestera ndgot, bendmns utfdrdare. Det specifika med ett
optionsavtal dr att det endast dr optionsinnehavaren som
kan pafordra att avtalet fullféljs. Utnyttjar innehavaren
inte sin rattighet fdre avtalstidens utgang upphor avtalet
att gdlla. Begdr diremot innehavaren att avtalet skall
fullfdljas har utfirdaren inget val. Han blir da forpliktad
i enlighet med avtalets innehadll.

Ett optionsavtal miste alltid avse en viss sak, en viss vara,
ett virdepapper eller nagot liknande. Man brukar av denna
anledning tala om att optionen &r ett derivat av en under-
liggande vara eller ett underliggande vdrde. Optioner och
andra liknande avtalskonstruktioner brukar darfdr samlas
under benidmningen derivata instrument.

Optioner har funnits sedan ldng tid och den underliggande
varan har genom 4ren utgjorts av metaller, kott, sad osv.
Den moderna optionen har dock uppstatt i den finansiella
marknaden och den underliggande varan utgdrs vanligen av
aktier, olika typer av aktieindex, obligationer eller andra
rantebdrande papper samt valutor.

En option kan inneh&lla vilka villkor som helst. Om var och
en fritt fick utforma sin egen option skulle det mihdnda
vara svart att hitta en kopare till den. I vart fall skulle
det aldrig bli frigan om ndgon mer omfattande handel. For
att f& till stidnd en marknad har man latit optionerna anta
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vissa standardiserade villkor. Dessa villkor formuleras av
de optionsbdrser vid vilka handeln bedrivs.

2:3.2 Organisationen

Handel med standardiserade optioner och terminer sker i Sverige
liksom utomlands pA sdrskilda bdrser (optionsbdrser).

En typisk optionsbdrs bestdr av tva huvudfunktioner namligen
en marknadsplats och en clearing. Forebilden for varldens
optionsbdrser ar Chicago Board Options Exchange (CBOE) som
startade sin verksamhet 1973 och nu &r varldens storsta
optionsbdrs. Hos CBOE tillhandahadlles endast marknadsplats
medan clearingen utfdrs av ett sdrskilt bolag Options Clearing
Coporation (OCC). Samtliga optionsbdrser i varlden utom
Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission Aktiebolag (QM)
synes for ndrvarande vara organiserade pa detta satt,

dvs. marknadsplats och clearing dr skilda fréan varandra.

Hos OM diremot dr de bida funktionerna integrerade i samma
bolag.

Skilet till att en optionsmarknad mdste innehdlla dessa tva
funktioner ar i korthet fdljande.

En option dr som ndmnts inget annat &n ett avtal mellan
tva parter som ger den ene en ritt att kdpa eller sdlja
nagot och den andre en skyldighet att pd anfordran sdlja
eller kdpa det avtalet avser. For att f& till sténd en
handel i optioner krivs,att marknaden organiseras sa att
den ena parten i optionsavtalet utan svarighet kan sdlja
sin rittighet och att den andre parten kan kopa sig fri
fran sin skyldighet. Utfirdaren och koparen maste darfor
kunna agera oberoende av varandra. Detta problem har 1dsts
dels genom att villkoren i optionen standardiserats och dels
genom att partsforhdllandet mellan kopare och sdljare
bryts genom att en tredje part - clearingen - trader in i
avtalet mellan de ursprungliga parterna.
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Standardiseringen innebdr att det pd marknaden endast be-
drivs handel med optionsavtal som innehdller samma rattig-
heter resp. skyldigheter. Angdende den ndrmare innebdrden
av standardisering av optioner hinvisas till avsnitt 2.4.

I och med att villkoren dr standardiserade gar det ocksa
att jamféra prissdttningen pd optionerna. Prisbildningen
sker pa marknadsplatsen dir den egentliga bdrsverksamheten
dger rum.

Standardiseringen mdjliggdr ocksd att handeln kan ske i
kontraktshalvor, dvs. att clearingen gir in i avtalet mellan
kopare och sdljare.

P& marknadsplatsen 1liggs bud fran dem som vill kdpa eller
sdlja en option. Nir man pd marknadsplatsen funnit en
kopare och en sdljare som &r &verens om priset pa optionen
(premien) sands deras avslutsférslag till clearingen. Om
forslaget godkanns bryts partférhdllandet mellan kdpare
och sdljare och clearingen upptradder som siljare gentemot
kdparen och som kdpare gentemot siljaren.

Borsverksamheten pd marknadsplatsen kan ske pd olika sitt.
De varianter som forekommer dr f£oljande

- ren terminalhandel

telefonstodd terminalhandel (telehandel)

- telehandel kompletterad med neutrala miaklare
(kompletterad telehandel)

- Oppen auktion (open outcry)

- terminalstddd auktionshandel

Vid en ren terminalhandel sker all handel via datorer. Kdp-
och sdljbud anges pd dataskdrmarna och nir buden stimmer
overens sker avslut automatiskt.
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Telehandel innebdr en kombination av terminalhandel och
telefonhandel. Vid sddan handel gérs i regel stora och mer
komplicerade order upp per telefon medan enklare order kan
klaras av direkt i datasystemet. Sedan en affir gjorts upp
via telefon matas den in i datasystemet.

Kompletterad telehandel innebdr att neutrala miklare &r
anstdllda vid marknadsplatsen. Dessa arbetar aktivt med de
intressebud, dvs. ej bindande anbud, som kommer in. Bindande
bud anges i dataterminalerna medan intressebuden lamnas per
telefon till de neutrala mdklarna. Detta system &r ndrmast
jamforligt med det handelssystem som tillimpas av OM sdvitt
avser aktieoptioner och indexinstrument. Handeln med rinte—
optioner dr i princip en ren telefonhandel.

Oppen auktion innebdr att medlemmarna finns pd marknads-
platsen och ddr ropar ut sina bud. Denna handelsform begag-
nas allmidnt utomlands.

Terminalstodd auktionshandel innebdr en kombination av
oppen auktion och en terminalhandel. Detta system tillimpas
av Sweden's Options and Futures Exchange Aktiebolag (SOFE) .

Marknadsplatsen anger de regler som gdller for handeln. I
dessa regler beskrivs dven vilka som dger ratt att bedriva
handel pd marknadsplatsen. For att bedriva handel pd marknads-
platsen krdvs att vederbdrande dr ansluten till options-
borsen. Anslutningen kan ske i olika former. Hos European
Options Exchange (EOE) i Amsterdam finns det mest komplicerade
systemet dar medlemskap kan sokas i sex olika former och

ges till saval juridiska som fysiska personer. Endast tva

av dessa former ger en medlem ratt att direkt delta i handeln
pa marknadsplatsen. Av de Ovriga kategorierna far tva sivil
formedla order fran allmidnheten som handla for egen rakning
medan en medlemsform endast berdttigar till handel £or

egen rdkning. Slutligen finns ett slags medlemsskap som
endast avser anslutning till clearingen. En sidan medlem
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avslutar de affdrer som gors av de ovriga medlemmarna. En
utforligare beskrivning av férhdllandena vid EOE ges i
avsnitt 2.8.6.1.

I Sverige sker hos bidde M och SOFE anslutningen till marknads-
platsen och clearingen i tre olika former.

Miklaren, vilken skall vara fondkommissiondr, har tillgéng
till marknadsplatsen och kan dar handla b&de for allménhetens
och £or egen rakning.

Market makern har ocks& tillgdng till marknadsplatsen men
fAr endast handla for egen rdkning. Han &tar sig att stdlla
kop- och sadljkurser i vissa optionsklasser.

Clearingmedlemmen avslutar transaktionerna gentemot clearingen.

En medlem kan upptrada i alla dessa tre skepnader. Hos SOFE
kan dven en annan typ av miklare (broker) ansluta sig.
Denne dger endast ratt att gora affdrer for annans

rakning och i annans namn.

Som niamnts trdder clearingen in i alla affdrer som den

godként, Dirigenom klipps banden av mellan den ursprunglige
koparen och sdljaren. Detta far till £6ljd att clearingens
position alltid &r neutral, dvs. en innehavd option motsvaras
alltid av en exakt likadan utfdrdad option och en kdpt

termin motsvaras av en likadan termin som sdlts. Det antal
kontrakt som registreras i clearingen kallas den Oppna balansen
och den ger siledes en uppfattning om marknadens likviditet.

Nir clearingen tridtt in som part i avtalet registrerar
clearingen affiren. Genom registreringen kan clearingen
Svervaka sina motparters positioner och rdkna ut hur stora
sikerheter som maste stdllas for varje konto. S&som for-
hallandena ar bade hdr i landet och internationellt kan
clearingen emellertid inte identifiera vem som star bakom de
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enskilda kontona och clearingen saknar mdjlighet att kon-
trollera om en kund agerar via flera konton. Det gir darfor
inte i dag att hos clearingen f& en siker uppfattning om en
kunds totala position.

Att clearingen gar in i varje affdr motiveras, som tidigare
namts, ocksd av att de urspungliga parterna skall ges
mojlighet att, sedan affdren genomfdrts, kunna agera helt
oberoende av varandra. De skall alltsd fritt kunna avyttra
sina rattigheter resp. skyldigheter. Saledes kan den som
utfirdat en option nir positionen gir med forlust ha ett
intresse av att snabbt avsluta affdren £6r att slippa ytter—
ligare forluster. Om den som utfidrdat optionen gor en
forlust sd innebdr det att den som befinner sig p4 den
andra sidan, innehavaren av optionen, gdr en vinst. Den
sistndmnde kan dad ha en 6nskan att behdlla sin option.

Hade dessa ursprungliga parter alltjamt varit bundna till
varandra kunde det ha varit svart for utfirdaren att komma
ur affdren. For clearingen ar det daremot utan betydelse
om den dr innehavare eller utfdrdare av en option. Skilet
hartill dr att dess position alltid &r neutral och den
vare sig vinner eller fdrlorar pd kursuppgdngar eller kurs-
fall. Det gdller ddrfér for utfdrdaren att pd marknads-
platsen hitta ndgon som dr villig att dverta den skyldighet
utfardandet innebdr. Ndr detta vdl skett ligger clearingen
inget hinder i vigen och utfirdaren kan d& avsluta sin
position. Med clearingen som motpart kan de bdda ursprung-
liga parterna forfara som de vill med sina rdttigheter
resp. skyldigheter oberoende av varandra.

I clearingens uppgifter ligger emellertid inte att fullgdra
den skyldighet som en optionsutfdrdare har. Nir en innehavare
av en option vill utnyttja den rattighet som optionen avser
aterskapar clearingen i stdllet det partsfdrhdllande som
man tidigare skurit av. Detta innebdr dock inte att man
soker upp den ursprunglige utfirdaren av just den option
vari 16sen begdrts. I stidllet utses den utfirdare som
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far std for sitt Atagande genom ett slumpmdssigt val bland
alla utfdrdare i den aktuella optionsserien. Det slumpméds—
siga urvalet kan ske pd kundniva eller pd midklarniva. Om
clearingen endast utser vilken mdklare som skall fullgdra
optionsdtagandet ankommer det sedan pd mdklaren att bestdmma
vilken kund som slutligen skall std for sitt dtagande. Pa
den svenska marknaden utses utfardaren pa kundniva.

For att innehavaren av en option skall kunna vara saker pa
att han kan utnyttja sina rattigheter enligt optionen har
pd optionsmarknaden infdrts ett omfattande sdkerhetssystem.
Det dr clearingen som kontrollerar att sdkerhetskraven ar

uppfyllda.

Detta sker i forsta hand genom att den som utfardar en
option i princip dr skyldig att stdlla sdkerhet for sitt
&dtagande. N4r man i Sverige talar om att stdlla sakerhet
maste man halla isdr tvd begrepp, namligen leveranskapacitet
och marginalsdkerhet.

Leveranskapacitet innebdr att man ndr positionen intas

miste forfoga over den underliggande varan. Krav pd leverans-
kapacitet uppstdlls i Sverige ndr nagon utfdrdar kopaktie—
optioner och nir nagon koper sdljaktieoptioner. Ett sddant
krav uppstills ocksd pd den som sdljer aktier pd termin.

Den som intar en sddan position mdste enligt huvudregeln
deponera de underliggande aktierna i sdrskild depd (en
utférligare beskrivning av leveranskapacitetskravet finns i
avsnitt 6.3.3.12). Krav pad leveranskapacitet fdérekommer

inte utomlands savitt ar kant for utredningen.

Marginalsidkerhetskravet innebdr i princip att utfdrdaren

av en option miste stdlla sdkerhet som tdcker optionens
realviarde och tidsvirde samt dven prisrorligheten i den
underliggande egendomen. Storleken pa marginalsdkerheten
kan fordndras under 1dptiden. Det sker darfor en daglig
berdkning av en placerares atagande varefter sdkerhets-
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beloppet kan héjas eller sankas vilket leder till att ytter-—
ligare sdkerheter maste stdllas eller sidkerheter kan fri-
sldppas.

Miklaren ansvarar enligt huvudregeln gentemot clearingen
for att erforderliga sdkerheter stdllts. Det gidller sedan
for mdklaren att se till att kunden i sin tur gentemot
miklaren stédller sdkerhet i den utstrdckning som clearingen
angivit.

I sista hand dr det clearingen som garanterar att optionsinne-
havaren kan utnyttja optionen.

Detta system tillampas bdde i Sverige och utomlands. I ut-
landet t.ex. vid OCC i USA finns emellertid dessutom en
clearingfond inrdattad. For det fall mdklaren inte kan
fullgdra sina egna eller kundernas ataganden trader clearing-
fonden in. Clearingfondens kapital tillskjuts av clearing-
medlemmarna.

Som framgatt av denna redogdrelse uppratthdller clearingen
en central och mycket viktig roll i en options- och termins-
marknad. Fran det att en affdr blivit registrerad hos
clearingen ansvarar clearingen f&r att aktdrerna kan utnyttja
sina rdttigheter enligt options- eller terminsavtalet. I

och med registreringen av alla affirer har clearingen ocksd
kontroll &ver riskexponeringen och sdkerhetsbehovet £or
varje kundkonto.

Utomlands dr optionsbdrserna i organisatoriskt hinseende

i de flesta fall fristdende i forhdllande till de traditio-
nella fondbdrserna dar man handlar med aktier och andra
vdrdepapper. Detta gdller dven for de svenska bdrserna

M och SOFE. Det finns dock exempel pad bdrser dar man kan
handla med bade optioner och aktier. Exempel hirpd &r
American Stock Exchange (AMEX) och New York Stock Exchange
(NYSE) och London Stock Exchange.
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2.4 Standardiserade optioner

2.4.1 Allmint

Generellt galler att standardiseringen avser den underlig-
gande varan och midngden dérav, losenpriset, dvs. det pris
man skall betala £or den underliggande varan, loptiden,

dvs. den tid avtalet skall gilla samt huruvida det dr fragan
om en kop- eller sdljoption.

En standardiserad option kan utfdrdas av vem som helst.

Avser optionen aktier behdver det bolag som gett ut de under-
liggande aktierna inte tillfradgas. Inte heller behdver det
ldnegivande institutet tillfrdgas om man vill utfdrda en
option avseende nagot rantebdrande papper. Det finns dar-
med inget som begrinsar det antal optioner som utfardas.
Teoretiskt kan man tdnka sig att det utfdrdas optioner som
t.ex. avser fler aktier i ett bolag &n vad bolaget givit

ut.

En option kan vara av amerikansk eller europeisk typ. Den
amerikanska ger innehavaren ritt att nir som helst under
avtalstiden pakalla sin rdttighet. En europeisk option
diremot kan bara utnyttjas £or 1dsen vid avtalstidens

slut. P4 den svenska marknaden forekommer bada dessa options-—

typer.

Av de optioner vilka i Sverige ar foremal for organiserad
handel 4r aktieoptionerna av amerikansk typ medan rante-
optionerna och indexoptionerna dr av europeisk typ.

2.4.2 Kop- och sdljoptioner
Som tidigare framgitt kan en option antingen vara en kop—

option eller en sdljoption. Skillnaden mellan dessa kan
beskrivas pd foljande satt.
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1. Den som utfdrdar en kdpoption forbinder sig att pa
anfordran sdlja den underliggande varan till l&senpriset.

2. Den som innehar en kdpoption Ager ritt men 3r inte
skyldig att kopa den underliggande varan tilll ldsenpriset.

3. Den som utfédrdar en saljoption fdrbinder sig att pa
anfordran kdpa den underliggande varan till 1&senpriset.

4. Den som innehar en sdljoption &ger radtt men &r inte
skyldig att sdlja den underliggande varan till 1dsenpriset.

2.4.3 Upptagande av optioner for handel

Nar man vid en optionsbdrs pdbdrjar handel med en option
av visst slag faststalls minst tvA ldsenpriser f£or optionen,
varvid ett 18senpris satts under och ett dver det da
gdllande marknadspriset f£&ér den underliggande varan. Om vi
antar att den underliggande varan utgdrs av aktier och att
aktiekursen den dag optionen upptas for handel Ar 300 kr.
sa bestdms ldsenpriset £or den ena optionsserien till
t.ex. 280 kr. och for den andra till t.ex. 310 kr. Ldsen—
priserna valjs ur ett antal i fdrvag faststdllda priser.
Dessa ldsenpriser dr bestamda efter vad som beddmts vara
ett lagom stort intervall mellan varje 1dsenpris.

Detta innebdr att det for handel upptas en kdpoption och
en sdljoption med 16senpriset 280 kr. och en kdpoption

och en sdljoption med 18senpriset 310 kr. Samtidigt fast-
stdlls hur lang tid optionsavtalet skall gdlla och hur
manga aktier som varje optionskontrakt avser. I och med att
optionsbdrsen angivit villkoren erbjuds marknaden att ut-
fdrda eller kdpa optioner med angivet innehdll.

Den kopoption som innebdr att innehavaren dger ritt att
kopa aktier for 280 kr./st. trots att marknadsvirdet &r
300 kr./st. sdgs vara en plusoption (in the money) medan
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den kdpoption vars ldsenpris &r 310 kr. &r en minusoption
(out of the money).

P4 motsvarande sitt dr den sdljoption som innebdr en

ratt fOor innehavaren att sdlja aktier f£6r 310 kr., oaktat
marknadspriset dr 300 kr., en plusoption och den sdljoption
vars l8senpris dr 280 kr. &r en minusoption.

Om marknadspriset pa aktierna under optionens 1dptid stiger
eller sjunker si att det kommer att Sverensstimma med
18senpriset sdgs optionen vara en parioption.

2.4.4 Optionsslag, optionsklass och optionsserie

K8p och sdljoptioner &r optionsslag. Med optionsklass

avses optioner som avser samma aktie, index, obligation osv.
En optionsserie &r optioner i samma slag och klass och med
samma ldésenpris och slutminad.

2.4.5 Premien

Den som vill forvdrva en option miste betala en summa pengar.
Denna summa som utgdr priset p4 optionen kallas premien.
Premiens storlek dr det enda villkor som &r fdremal for
forhandlingar mellan parterna. Premien Ar alltsa det pris

en kopare dr villig att betala for att erhilla den rattig-
het som optionen innebdr eller annorlunda uttryckt det pris
f6r vilket en optionsutfirdare dr villig att iklida sig

den skyldighet som optionen medfdr £&r honom.

Premiens storlek &r beroende av optionens realvirde och
dess tidsvdrde. Plusoptioner har bide realvirde och tids—
varde medan minus- och parioptioner bara har ett tidsvirde.

Realvirdet fOr en kdpoption utgdrs av skillnaden mellan
marknadsvirdet pd den underliggande varan och ldsenpriset.
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Realviardet for en sidljooption utgérs av skillnaden mellan
16senpriset och marknadsvdrdet p& den underliggande varan.

Tidsvardet utgdrs av skillnaden mellan premien och real-
virdet. Det kan sdgas vara det forvantningsvarde som
marknaden har p& optionen. Tidsvirdet paverkas av prisrorlig-
heten i den underliggande varan, optionens aterstdende 1lop-
tid, den riskfria rdntan samt eventuell utdelning pa den
underliggande egendamen under loptiden.

Om prisrorligheten p4d den underliggande varan dr stor finns

f6r optionsinnehavaren mdjligheter till vinst da sannolik-
heten f8r att optionen fir ett positivt realvdrde nagon
gang under 1dptiden dkar. Denna vinstmdjlighet leder till
en higre premie. Ar ddremot prisrodrligheten liten kan

han & andra sidan inte forvinta sig nagra sdrskilda vinst-
mojligheter vilket leder till en l&gre premie.

Optioner med kort &terstiende 16ptid har légre tidsvarde

in motsvarande optioner med lingre 1dptid. Anledningen
hartill &r att en ldngre 16ptid innebdr stdrre sannolikhet
f6r att realvidrdet Skar ndgon gang under loptiden.

Den riskfria rintan paverkar tidsvdrdet genam att ett

férvarv av en option kan ses som ett alternativ till att
placera pengar pi nigot annat sdtt. Att forvédrva en kdp-
option dr ett alternativ till att placera pengar direkt i
den underliggande varan. Genam optionskdpet skjuts investe-
ringen upp och pengar frigérs for att placeras pa alterna-
tiva satt. Ju hégre avkastning man kan f£& pd den alterna-
tiva placeringen desto stérre alternativ intdkt £6r options-
innehavaren. Om rantan pa en riskfri placering Skar sa
stiger premiens tidsvédrde.

Premiens tidsvidrde avseende en sdljoption stiger enligt
motsvarande resonemang vid fallande ranta.
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Om det t.ex. for aktieoptioner fdrekommer utdelning pd de
underliggande aktierna under optionens 1dptid si leder det
till en ldgre premie p& kdpoptioner och en hdgre premie

pa sdljoptioner eftersom marknadsvidrdet p& aktierna brukar
sjunka strax efter utdelningstillfdllet. Utdelningen till-
faller den som innehar aktierna inte aktieoptionsinnehavaren.

2.4.6 Handlingsalternativen

Innehavaren av en option kan avveckla sin optionsaffiar genom
kvittning, 16sen, stdngning eller forfall. Utf&rdaren

kan for sin del kvitta sig ur sin position eller invinta
forfall.

Kvittning ar den vanligaste metoden. Fdr innehavarens del
innebdr kvittning att han Aterfdrsdljer optionen till den
kurs som for tillfdllet rader pd marknaden. For utfdrdaren
innebdr kvittning att han &terkdper optionen till den kurs
som f£or tillfdllet r&der pd marknaden.

Losen innebdr att innehavaren utnyttjar sin rdtt enligt
optionsavtalet och fdrvarvar eller sdljer den underliggande
egendomen till ldsenpriset. FOr optionsutfidrdaren innebir

16sen att han blir skyldig att leverera eller kdpa den
underliggande egendomen till ldsenpriset.

Stangning dr en kontantavrakning som sker pd slutdagen
och som innebdr att optionsinnehavaren tillgodogér sig

optionens realvidrde utan att leverans av den underliggande
egendomen sker.

Forfall innebdr att optionen inte utnyttjas. Optionsinne-
havaren har ddrmed férlorat den premie han betalt fér
optionen. Optionsutfardaren beh&ller den premie han fatt.
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2.4.7 Utfallet av en optionsaffar

Den som utfirdar en kdpoption forvantar sig i regel en

ofdrandrad eller nagot sjunkande prisutveckling for den
underliggande varan.

Skdlen till utfirdandet kan vara att oka avkastningen
eller att forsdkra sig mot ett mindre kursfall eller att
fixera en acceptabel saljkurs. I det foljande beskrivs

narmare vad som hinder i olika situationer.

Om vdrdet pd den underliggande varan stiger nagot kommer

optionsinnehavaren att utnyttja sin rattighet och utfdrdaren
tvingas att sidlja egendomen till ldsenpriset. Detta innebdr
en utebliven vinst men den kompenseras helt eller delvis av

den erhdllna premien.

Optionen innebdr t.ex. att utfdrdaren utfaster sig att
sdlja 100 st. aktier i ett bolag foér 300 kr./st. For denna
utfistelse erhdller utfirdaren en premie pa 1000 kr. Stiger
aktiekursen till 305 kr. kommer optionen att utnyttjas och
utfirdaren tvingas att sdlja aktierna till ldsenpriset.
Den utblivna vinst som uppstir for utfardaren kompenseras
av erhallen premie.

Stiger aktiekursen till 310 kr. kommer affdren for bada
parter att ha gitt jamnt upp (break even). Kommer aktiekursen
att odverstiga 310 kr. gor optionsinnehavaren en vinst.
Optionsutfirdaren har sd att sdga avsagt sig alla kursvinster
over 310 kr.

Sjunker aktiekursen under 300 kr. far utférdaren behdlla
aktierna.

Genom att han erhdllit en premie pd 10 kr. per aktie har han
genom optionen forsdkrat sig mot kursfall ned till 290 kr.
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Utfallet for en utfdrdad kdpoption kan illustreras grafiskt.

Riskexponeringen dr dock beroende av om utfirdaren innehar
den underliggande varan (tdckt option) eller ej. Utfardar
man en option utan att inneha den underliggande varan kallas
det att utfdrda en naken option. Fig. 2 i bilaga 5 illustre-
rar utfallet av en "naken" kopoption.

I ett sddant fall mdste utfdrdaren skaffa sig den underlig-
gande egendomen pa Oppna marknaden vid den tidpunkt da
16sen begdrs och forlusten kan da teoretiskt bli o#ndligt
stor.

Innehar man i stdllet den underliggande egendomen nir man
utfardar kopoptioner si slipper man att skaffa den pa

Oppna marknaden ndr losen begidrs. Ldsenforfarandet

innebdr i siddant fall endast att optionsutfidrdaren gir
miste om vdrdestegringen. Den maximala fdrlusten uppkommer

i en fallande marknad men begrdnsas av att den underliggande
egendomens varde inte kan sjunka mer an till 0 kr.

Den som kdper en kdpoption forvantar sig i regel en kurs-
uppgéng pa den underliggande varan. Skdlet till att man
férvdrvar en kdpoption kan vara att man vill utnyttja den
s.k. havstangseffekten. Diarmed forstds det forhallandet
att man kan f4 hogre avkastning pd satsat kapital genom

optionen dn genom att kdpa den underliggande varan. Genom
att forvarva en kopoption kan man tillgodogéra sig virde-
forandringar f6r 100 st. aktier i ett bolag. Det satsade
kapitalet utgdrs av erlagd premie. Lat siga att den uppgar
till 1000 kr. och att ldsenpriset enligt optionen &r

300 kr./aktie och att aktiekursen dr 290 kr. Om aktiekursen
gar upp till 310 kr. kommer premien att stiga till minst
2000 kr. P& det sittet har man fordubblat det insatta kapi-
talet. Skulle han i stdllet ha forvarvat 100 st. aktier

for totalt 29 000 kr. och dessa sedan pi ett &r steq i
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viarde till 31 000 kr. s& skulle avkastningen pa insatt ‘kapi-
tal bara bli ca sju procent.

Om man kopt aktierna och dessa sjunker i vdrde riskerar

man att forlora avsevirt mycket mer pengar &n om man

kdpt en kdpoption. Den premie man betalt fOor optionen kan i

ett sidant fall ses som en forsdkringspremie som man betalar
£5r att slippa ta den risk som ett kop av aktierna skulle inne-
bara.

Nir man forvirvar en kopoption &r risken saledes alltid
kind. Forlusten kan aldrig bli stdrre &n erlagd premie.

Utfallet av en innehavd kdpoption framgér av fig. 1 i
bilaga 5.

Den som utfirdar en sdljoption férvantar sig i regel ett

stillastdende eller ett stigande pris pd den underliggande
varan. Skdlet till att man utfdrdar en sdljoption ar att
man vill oka sin avkastning.

Genam att utfirda en sdljaktieoption forbinder sig ut-
firdaren att kopa 100 st. aktier i ett bolag till 1dsen-
priset. LAt oss anta att 1dsenpriset &r 300 kr./aktie och
att premien &r 1000 kr. Om aktiekursen under optionens
16ptid kommer att ligga dver ldsenpriset kommer optionen
inte att utnyttjas och utfirdaren tjdnar premien.

Faller aktiekursen under 1dsenpriset kommer utfdrdaren att
tvingas kdpa aktierna f£6r 300 kr./st. &ven om aktierna
skulle bli virdeldsa. Den maximala forlusten dr alltsa
begrinsad till 1dsenpriset minskat med erhdllen premie.
Utfallet av en utfirdad sdljoption framgar av fig. 4 i
bilaga 5.

Den som foérviarvar en sdljoption forvéntar sig i regel

att priset pad den underliggande varan skall sjunka. Skalet
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till forvdrvet kan vara att han vill férsikra sig mot
prisfall i den underliggande varan.

Om priset p& den underliggande varan stiger ovanfdr l&sen-
priset kommer optionen inte att utnyttjas och innehavaren
forlorar den erlagda premien. Sjunker priset i stidllet
under ldsenpriset kan innehavaren utnyttja optionen.

Utfallet av en innehavd sdljoption framgdr av fig. 3 i bi-
laga 5.

2.4.8 Aktieoptioner

Handeln med aktieoptioner har i USA expanderat kraftigt. Den
bedrivs dir p4 fyra optionsbdrser och avser aktier i ca

400 bolag. Den mest omfattande handeln fdrekommer vid Chicago
Board Options Exchange (CBOE). Under 1986 omsattes dver 64
milj. aktieoptionskontrakt vid CBOE. Nir handeln startade
1973 noterades endast kdpoptioner. Det drojde till ar 1977
innan sdljoptionerna introducerades. Aktieoptionerna i USA
ar av amerikansk typ. Ldsen kan allts3 begadras nar som

helst under 1loptiden.

I Europa forekommer en omfattande handel med aktieoptioner
vid European Options Exchange (EOE) i Amsterdam. Under 1985
omsattes ddr ndstan 6 milj. aktieoptionskontrakt.

P& den svenska marknaden introducerades kdpoptionerna i
juni 1985 och sdljoptionerna i juni 1987. Aktieoptionerna
dr av amerikansk typ. Under 1986 omsattes det hos M ca

2 milj. och under 1987 ca 2,2 milj. aktieoptionskontrakt.
Aktieoptionerna avser aktier i ca tio aktiebolag. Sedan
augusti 1987 bedrivs handel med aktieoptioner dven vid SOFE.
Omsdttningen var under 1987 blygsam. CM:s och SOFE:s regler
om aktieoptioner redovisas i avsnitten 3.2.1.2 och 3.2.2.2.
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2.4.9 Indexoptioner

Utlindska indexoptioner dr oftast baserade pa nagot aktie-
index. Vid CBOE omsattes under 1986 ndstan 115 milj. aktie-
indexoptionskontrakt. Motsvarande siffra for London Inter-
national Financial Futures Exchange (LIFFE) i London var
knappt 3 milj. kontrakt.

I Sverige startade OM handel med aktieindexoptioner i december
1986. Under 1987 omsattes ca 6,7 milj. kontrakt. SOFE star-
tade handel med aktieindexoptioner i mars 1987. Under det
iret uppgick omsittningen vad gdller indexoptionerna till

1,9 milj. kontrakt.

Till skillnad mot vad som gdller fdr indexoptioner utomlands
har man i Sverige konstruerat en underliggande tillgang for
indexoptionerna. Den underliggande tillgadngen utgdrs av
andelar i ndgon aktiefond. Hittills har dock ingen options-
innehavare begirt 1dsen och nigon leverans av aktiefonds-
andelar har alltsd inte forekommit. OM:s och SOFE:s regel-
system avseende indexoptioner redovisas i avsnitten 3.2.1.2
och 3.2.2.2

Bakgrunden till att man i Sverige anvénder sig av aktiefonds-
andeler som underliggande vara foér indexoptionerna torde
vara att det i bankrdrelselagen och i fondkommissionslagen
inte finns nigon bestimmelse som anger att banker och fond-
kommissionsbolag fir bedriva handel med ett aktieindex medan
diremot handel med andelar i aktiefonder dr tillaten.

Det férekommer att man utomlands anvander sig av andra
typer av index &n aktieindex. Vid American Stock Exchange
(AMEX) handlar man med optioner baserade pa bl.a. ett olje-
prisindex.
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2.4.10 Ranteoptioner

Den underliggande varan f&r rinteoptioner avser obliga—-
tioner eller andra rintebirande papper. Det fdrekommer
t.ex. en omfattande handel med optioner dir den underlig-
gande varan utgdrs av amerikanska statsobligationer s.k.
Treasury Bond options. Vid the Chicago Board of Trade (CBOT)
omsattes under 1986 Over 17 milj. siddana kontrakt. Motsva-
rande siffra for LIFFE var knappt 52 000 kontrakt.

I Sverige introducerades ranteoptioner av M p& svenska
statens riksobligationer i mars 1986. Det nominella beloppet
pé en kontraktsobligation &r en milj. kr. Under 1986 uppgick
omsdttningen till ca 376 000 kontrakt och 1987 dkade om-
sattningen till ca 763 000 kontrakt. OM:s regler om rinte-
optioner redovisas i avsnitt 3.2.1.2.

2.4.11 Valutaoptioner

Valutamarknaden skiljer sig fr&n andra marknader genom att
manga centralbanker strdvar efter att stabilisera kursrérel-
serna genom paverkan av utbud och efterfrdgan. P& valutamark-
naden forekommer liksom pa kapitalmarknaden i &vrigt
avista-, termins- och optionsaffirer. Med en avistaaffir
avseende valuta avses ett avtal mellan tva parter om kSp
eller fdrsdljning av en valuta mot betalning i en annan
valuta f6r leverans senast andra bankdagen efter det att
affdren gjordes upp. En valutaterminsaffir &r en motsvarande
valutaaffdr med leverans vid en senare tidpunkt &n vad som
nu sagts. En valutaoptionsaffdr skiljer sig fran en mot-
svarande terminsaffdr endast genom att innehavaren av optio-
nen har rdtten men ej skyldigheten att fullfdlja affdren.

Affarsbank, sparbank och postverket dger ritt att efter
tillstdnd av riksbanken, for egen eller riksbankens rdkning,
driva handel med utldndska betalningsmedel och utlindska
fordringar. Den som fatt sddant tillstind kallas f&ér valuta—
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bank. I valutatillstdndet regleras valutabankernas utlands-
rorelse. Foreskrifterna i valutatillstandet syftar till
att begransa valutabankernas kurs-, rante- och likviditets-
risk samt att begrdnsa deras méjligheter att genom kraftiga
andringar i sina valutapositioner paverka valutamarknaden
eller valutareserven pa ett stdrande sdtt.

Valutabankerna far kdpa och sdlja valutaoptioner fran/till
svenska foretag i alla de fall da bankerna far gdra en
terminsaffir med motparten. De fir dven kdpa och sdlja
valutaoptioner fr&n/till andra svenska och utlandska banker
eller utlindska optionsborser. Standardiserade valutaoptio-
ner forekommer endast pd utldndska optionsborser. I dvrigt
ar valutaoptionerna individuellt utformade. P4 samma sdtt
som for valutabankernas avista-och terminspositioner satter
valutahandelstillstdnden en grédns for deras positioner i
fradga om valutaoptioner.

For att ett svenskt foretag skall kunna gdra en valuta-
optionsaffir utan tillstdnd krdvs att den avser kurssakring
av en forutsedd betalning till eller fran utlandet.

Behov av valutaoptioner uppstar t.ex. ndr ett exportfdretag
limnar en bindande offert pd varuleverans till ett givet
pris i utldndsk valuta. I och med att offerten ges ldper
foretaget en valutarisk eftersom offerten har baserats pa
en viss valutakurs. Risken finns att kursen kan falla och
passera den grans dar affarens lonsamhet kan komma i

fara.

For att gardera sig mot den uppkomna risken kan féretaget
forviarva en sdljoption som innebdr att foretaget far

sdlja den utladndska valutan till den kurs man kalkylerade
med i offerten. Om foretaget inte erhdller ordern kan fore-
taget sidlja optionen. Har valutakursen pa den utlandska
valutan stigit under tiden innebdr det att optionens vdrde
sjunkit och foretaget har pi det sattet tagit en kursrisk
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under optionsperioden, dock inskrankt till den betalda pre-
mien.

Varldens enda renodlade bors  fér  standardiserade valuta-
optioner och valutafutures finns sedan 1982 i Philadelphia.
Den heter Philadelphia Stock Exchange (PHLX) . Dar handlas
det med qptioner pa engelska pund, kanadensiska dollar,
vasttyska D-mark, schweiziska franc, japanska yen och franska
franc. Det totala antalet omsatta optionskontrakt under 1986
uppgick il knappt 7,9  milj. Handel med standardiserade
valutaoptioner sker dock &ven vid andra  gptionsbérser. Det
totala antalet omsatta optionskontrakt under 1986 uppgick
vid  CBOE till ca 458 000 kontrakt och vid LIFFE till ca
151 000 kontrakt. Vid BOB uppgick antalet omsatta valuta-
optionskontrakt ar 1985 till ca 510 000. kontrakt.

25 Standardiserade terminer

251 Allméant

Ett  terminskontrakt ar  liksom et optionskontrakt ett avtal
i vilket parterna Overenskomner om ¢verltelse av en viss
vara vid en bestand tidpunkt i framtiden och till ett  pris
som bestams vid avtalets ing&ende. Ett  terminskontrakt inne-
fattar i princip en  skyldighet for  bade kopare Och  saljare
att  fyligora sina &taganden enligt avtalet vid den o&verens-
komna  tidpunkten. Huvudregeln ar allts& att  kpparen  ar
skyldig att  forvarva varan  vid i kontraktet angiven tidpunkt
och till angivet pris medan saljaren p& nntslarande satt
ar skyldig att  leverera varan. En terminsaffar skiljer sig
darmed frdn  en optionsaffar genan att  innehavaren av en
option har  réatt men inte  gkyldighet att  pegara att avtalet
fullfsljs. Han har med andra ord en valfrihet. Kraver op-
tionsinnehavaren lésen ar dock optionsutfardaren skyldig

att  fylifslja avtalet. En ytterligare skillnad ar att ett
terminskontrakt inte ger upphov il ndgon  penningtransaktion
mellan parterna nar avtalet ingas medan den som forvarvar

en  option da maste  erjagga premien.
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Ett terminskontrakt maste i likhet med vad som gdller for
ett optionsavtal alltid avse en viss vara, ett vardepapper,
ett index eller nigot liknande. Liksom optioner sdgs termins-
kontrakt vara ett derivat av en underliggande vara.

Terminsavtal har begagnats under lang tid inom ravarumark-
naden. Terminsavtalets villkor kan vara standardiserade eller
individuellt utformade. Standardiserade terminskontrakt har
tillkommit £6r att £& till stdnd en likvid marknad betraf-
fande dessa.

De moderna standardiserade terminskontrakten har liksom de
moderna standardiserade optionerna sitt ursprung i den finan-
siella marknaden och den underliggande varan utgors av aktier,
olika typer av index, obligationer eller andra rantebdrande
papper samt valutor.

Standardiseringen avser kontraktsvaran och dess kvantitet
samt kontraktets forfallodag. Det parterna forhandlar om
ar priset pd kontraktsvaran.

2.5.2 Terminspriset

Priset pd ett terminskontrakt bestdms av utbud och efter-
fragan. I regel ligger det ndgot higre an avistapriset pa
den underliggande varan. Att kdpa en vara pad termin innebdr
ett alternativ till att kdpa den underliggande varan i dag.
I jémforelse med avistakdparen behover terminskdparen

inte 13gga ut ndgra pengar omedelbart. Betalning sker forst
d3 terminskontraktet fullfdljs. Under tiden fram till dess
ir kapitalet tillgdngligt £&r andra investeringar. Skill-
naden mellan de bdda investeringsalternativen &dr sdledes
skillnaden i den avkasting som kan erhdllas fran avistakdpet
och den avkastning som kan erh&llas fran en alternativ place-
ring. Normalt ger sistndmnda investering en hdgre direkt
avkastning. Den riskfria rintan brukar ddrvid anvéndas

som norm pa den alternativa placeringen. Foljden hdrav
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blir att terminspriset normalt faststdlls utifrdn avista-
priset pd den underliggande varan med tilldgg av en rdnte-
faktor.

Y FA ] Forwards och futures

Terminskontrakten kan uppdelas i tvad typer av kontrakt,
namligen forwards och futures. Ett forwardkontrakt kan vara
bade standardiserat och individuellt utformat medan ett
futurekontrakt alltid dr standardiserat. Ett futurekontrakt
omsdtts alltid pd darfor sarskilt avsedda borser medan
handeln med forwards dven kan vara organiserad pa annat
satt. Den viktigaste skillnaden mellan forward- och future-
kontrakt ar att det betrdffande sistndmnda kontraktstyp
sker en daglig avrdkning av vinster och forluster. Detta
innebdr att det efter varje affdrsdags slut goérs en berak-
ning av uppkomna vinster eller forluster utifran hur kursen
pa futurekontraktet férindrats fran en dag till nasta.
Darmed kan vinster disponeras omedelbart och forluster
realiseras ldpande.

En annan skillnad mellan dessa kontraktstyper ar att ett
futurekontrakt kan avslutas fore loptidens slut medan ett
forwardkontrakt alltid regleras pd slutdagen.

2.5.4 Handlingsalternativen

Ett forwardkontrakt kan som tidigare namnts endast slutreg-
leras pad slutdagen. Slutregleringen kan ske genom ldsen
eller stangning (kontantavrdkning). Den som salt eller

kopt ett forwardkontrakt kan inte avveckla sin position
under kontraktets 1optid genom s.k. kvittning (angdende
innebdrden av begreppen losen, stdngning och kvittning,

se avsnitt 2.4.6). Samma resultat kan dock uppnds genom s.k.
netting. Netting innebdr att den som tidigare kopt ett
forwardkontrakt sdljer ett forwardkontrakt i samma serie
som det kdpta till radande marknadspris eller att den som
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tidigare salt ett forwardkontrakt kdper ett kontrakt i
samma serie till raddande marknadspris. P& detta sdtt kan
man genom netting forsdkra sig om en vid en viss tidpunkt
uppkommen vinst eller begransa en forlust.

Ett futurekontrakt kan avvecklas pd slutdagen genom ldsen
eller kontantavrdkning och under ldptiden genom kvittning.

2:5.5 Utfallet av en terminsaffir

Den som koper ndgot pd termin forvantar sig att vardet
pa det kopta skall stiga. Genom terminsavtalet kan kdparen
forsakra sig mot prisstegringar.

Om man t.ex. kdper aktier pd termin till kursen 100 kr. och
kursen for aktien pd kontraktets slutdag ar 110 kr. sa
innebdr det en vinst pd 10 kr./aktie. Om aktiekursen sjunker
till 90 kr. gor man i stdllet en forlust pa 10 kr./aktie.
Utfallet vid kdp pd termin kan i ytterlighetsfallen teore-—
tiskt bli antingen en odndligt stor vinst eller en forlust
som endast begrdnsas av att vardet pd den underliggande
varan inte kan bli l&gre an 0 kr. Utfallet illustreras
grafiskt i fig. 1 i bilaga 6.

Den som sdljer nagot pd termin fdrvantar sig att vardet

pd det sdlda skall sjunka. Genom terminsavtalet kan sdljaren
forsdkra sig mot sjunkande priser. Ett annat skal kan

vara att han inte dr i behov av pengar forran vid ett
senare tillfdlle.

Riskexponeringen vid en forsdljning pa termin &r beroende
av om sdljaren forfogar Over den salda egendomen redan

vid avtalets ingdende eller om han mdste anskaffa egendomen
nar avtalet skall fullfdljas. Sdljer man nagot pd termin
som man inte forfogar Over kan en blankningssituation upp-
komma. Siljaren maste i det fallet senast da avtalet skall
fullfoljas anskaffa den underliggande varan pa den Oppna
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marknaden till d& r&dande priser och forlusten kan teore—
tiskt bli odndligt stor. Innehar sdljaren diremot den

salda egendomen vid avtalets ingdende bdr en prisstegring
ses som en utebliven vinst. Vid sjunkande priser uppkommer i
blankningsituationen en vinst vars storlek begrinsas av att
den sdlda egendomens vidrde inte kan bli l3gre &n 0 kr.
Innehade man egendomen nar avtalet ingicks dr vinsten be-
roende av anskaffningskostnaden. Utfallet illustreras gra-
fiskt i fig. 2 i bilaga 6.

2.5.6 Aktieterminer

Savitt bekant finns det inte ndgonstans marknadsplatser dar
handel med aktieforwards eller aktiefutures fdérekommer. I
Sverige upprattholl dock Handelsbanken under en del av

1987 en handel med standardiserade aktieforwards, se vidare
hdrom i avsnitt 3.2.6.

2557 Indexterminer

2:9vilal Indexfutures

Liksom vad gdller for utlandska indexoptioner dr det
utladndska indexfuturekontraktet oftast baserat pi ett aktie-
index. De storsta bdrserna for handel med indexfutures
finns i USA. Vid Chicago Mercantile Exchange (CME) var om—
sattningen under 1986 for det mest likvida aktieindex-—
kontraktet ca 19,5 milj. kontrakt. Vid London International
Financial Futures Exchange (LIFFE) var omsattningen under
samma ar for deras aktieindexfuturekontrakt over 121 000
kontrakt.

Under varen 1987 introducerade SOFE ett indexfuturekontrakt
baserat pd aktieindexet SX 16. Den underliggande varan ut-
gjordes av andelar i en aktiefond. Handeln blev mycket blyg-
sam. I anledning hdrav upphorde SOFE med denna produkt.
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2.5 sT2 Indexforwards

Internationellt forekommer sdvitt Ar kant inte nagon handel
med indexforwards. I Sverige introducerade OM under april
manad 1987 standardiserade indexforwards baserade pa aktie-
indexet OMX. Den underliggande varan utgdrs av andelar i en
aktiefond. Omsittningen uppgick under 1987 till ca 159 000
kontrakt.

Under senhdsten 1987 introducerade SOFE i stdllet for det

i foregdende avsnitt namnda indexfuturekontraktet ett index-
forwardkontrakt baserat pad SX 16. Omsdttningen uppgick under
1987 totalt for dessa instrument till 10 000 kontrakt. Hur
denna handel gar till beskrivs i avsnitt 3.2.2.2.

2.5.8 Rinteterminer

2.5831 Rantefutures

P4 den internationella futuresmarknaden utgdr rantefutures
de mest omsatta kontrakten. I USA &r rantefutures baserade
pa ett flertal olika réntebdrande instrument. De storsta
kontrakten ir skrivna i amerikanska statsskuldvdxlar (T-
bills) och statsobligationer (T-bonds). Andra underliggande
virden kan utgdras av certifikat pd inteckningslan och
bankcertifikat.vid Chicago Board of Trade (CBOT) omsattes
under 1986 dver 57 milj. rantefutureskontrakt. For LIFFES:s
del var motsvarande siffra over 6 milj. kontrakt.

I Sverige finns f&r ndrvarande ingen organiserad handel
med rantefutures.

2.5:8:2 Ranteforwards
Ett exempel pi en rénteforwardmarknad dr den i Sverige

£5rekommande handeln med statsskuldvdxlar och obligationer
pA termin. Handeln upprétthdlls av banker och fondkommis-
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sionsbolag. Hur denna handel gir till beskrivs i avsnitt
33205523

Terminshandel fdrekommer ocksi med premieobligationer och
den uppratthdlls av nigra banker och fondkammissionsbolag.

I februari 1988 startade OM en handel med ranteforwardkon-
trakt avseende riksobligationer. Hur den handeln gar till
beskrivs i avsnitt 3.2.1.

2.5.9 Valutaterminer

259,31 Valutafutures

Handeln med valutafutures dr internationellt av betydligt
mindre omfattning &n handeln med standardiserade valuta-
optioner. Valutafutures salufdrs vid LIFFE (under 1986 ca
72 000 kontrakt), vid MidAmerica Commodity Exchange (under
1986 ca 247 000 kontrakt), vid Singapore International Mone-
tory Exchange (under 1986 ca 800 000 kontakt) samt sedan
augusti 1986 vid Philadelphia Stock Excange (frin starten
till 1986 &rs utgdng ca 17 000 kontrakt).

I Sverige finns ingen organiserad valutafuturesmarknad.

2:5:942 Valutaforwards

I Sverige bedrivs handel med valutaforwards i enlighet med
vad som gdller for valutaoptioner, se avsnitt 2.4.11.

2.5.10 Standardiserade optioner pi finamsiella futures

Optioner p& futures dr optioner vars underliggande vara
utgdrs av ett futurekontrakt. Handel med standardiserade
sddana optioner fdrekommer sdvitt &r kint bara i USA vid
bdrserna CBOT och CME samt i England vid LIFFE. Det under-
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liggande kontraktet utgdrs av olika slag av rdnte-, aktie-

index- resp. valutafutureskontrakt.

2.6 Optionsmarknadens aktorer

2.6.1 Inledning

Inom options- och terminshandeln finns forutom marknadsplats
och clearing tre olika aktdrer namligen kunden, maklaren
och market makern. Kunden dr den slutlige kdparen (inne-
havaren) eller sidljaren (utfiardaren) av en option eller

ett terminskontrakt. Miklaren formedlar kundens order till
marknaden. Market makerns uppgift bestdr i att underldtta
omsattningen i handeln.

2.6.2 Kunden

Inom options- och terminshandeln finns en rad olika typer av
kunder alltifran privatpersoner som utfardat eller forvarvat
en enstaka option eller termin till professionella placerare
med ett mycket stort engagemang i handeln.

Marknadsplatsen kan sidtta upp regler for vem som har till-
trade dit. I Sverige dr handeln organiserad sa att det
endast ir mdklare och market makers som har direkt tillgéng
till marknadsplatsen. Eftersom market makers endast handlar
i egen rdkning har kunden att anlita en midklare for att
genom denne kunna delta i handeln. Kunden ansluter sig till
marknaden genom att hos midklaren Oppna ett sarskilt konto
och att i samband diarmed godkdnna de regler som mark-
nadsplatsen satt upp for handeln.

2.6.3 Miklaren
Miklaren uppratthdller i forsta hand funktionen som for-

medlare av kundens order till marknadsplatsen. Miklaren
ansvarar dirvid gentemot kunden for att dennes intressen
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tillvaratas pd marknadsplatsen men dven gentemot clearing—
funktionen £6r att kunden uppfyller sina dtaganden.

Miklaren fungerar dven som radgivare At kunden. Denna roll
kan dock vara mer eller mindre framtridande beroende pa
vilket uppdrag miklaren f£itt av kunden. En kund kan ha givit
miklaren i uppdrag att pd bédsta sitt forvalta visst kapi-
tal medan en annan kund endast later miklaren agera efter
uttryckliga order.

I Sverige dr det endast fondkommissiondrerna som - i handeln
med vdrdepapper - fir gdra kommissionsaffirer. Optioner

och terminer &r inte att anse som virdepapper i formell
mening eftersom ndgot fysiskt papper inte férekommer i han-
deln. Bade OM och SOFE har emellertid i sina villkor stdllt
krav pa att handel i kommission endast fir ske genom fond-
kommissionar.

En fondkommissiondr kan ocksd handla i egen rikning. Vissa
fondkommissionarer fungerar dven som market maker i enstaka
instrument.

Hos SOFE upptrdder en sarskild typ av miklare, en s.k.
broker, som enbart har till uppgift att fungera som mellan-
hand for sin uppdragsgivare. En sidan broker fir inte gora
affdrer i egen rakning. Denna funktion uppratthills av
bolag som inte har fondkommissionstillstand. En nigot utfér-
ligare beskrivning om dessa brokers finns i det avsnitt som
beskriver handeln vid SOFE, se avsnitt 3.2.2.1.

Vid OM upprdtthaller hos OM anstdlld personal en sorts
brokerfunktion i handeln i det att de miklar ihop de order
som lamnas av de till handeln direkt anslutna kunderna via
telefon. Dessa miklares uppgift &r i princip att passivt
konstatera om avslut kan gdras betridffande dessa telefon-
order, dvs. om lamnade kdp- och siljbud motsvarar varandra.
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En ndrmare beskrivning om OM:s brokerverksamhet finns i det
avsnitt som beskriver handeln vid OM, se avsnitt 3.2.1.1.

2.6.4 Market maker

En market maker handlar i det renodlade fallet endast i egen
rakning. P4 den svenska marknaden finns det endast ett fatal
aktorer som upptrdder i denna renodlade roll. De flesta
market makers ar namligen dven mdklare.

Syftet med market maker-organisationen dr att fa en effektiv
prisbildning p& marknaden och att skapa garantier for att

det alltid finns kop- och saljpriser pa de olika instrumenten.
FOr att uppnd detta &tar sig market makern att pd anfordran
kopa eller sidlja de instrument som dtagandet avser. Detta
sker genom att han kontinuerligt anger de kop- och sdlj-
kurser till vilka han &r beredd att gora affdrer. Pa detta
sdtt garanteras att instrumentet alltid kan bli foremal

for omsdttning och darmed uppratthills en marknad i instru-
mentet.

Ett market maker-system finns inte bara inom options- och
terminsmarknaderna utan ocksa t.ex. inom den aktiehandel som
bedrivs p& OTC-marknaden. Sk&dlet hartill ar att antalet
uteldpande aktier i ett OTC-bolag ar sd begrdnsat och
omsidttningen si 1&g att det krdvs en market maker for att
sdkerstidlla att aktierna kan realiseras till kontanter.
Varje OTC-bolag kan ha fler &n en market maker och en market
maker kan sluta market maker-avtal med mer an ett foretag.
Som market maker inom OTC-handeln fungerar vanligen en bank
eller ett fondkammissionsbolag.

En market maker inom options- och terminsmarknaden inriktar
sig framst pd att i varje enskild affar ta hem sma men
riskfria vinster. For att det hela skall ldna sig handlar
han med stora volymer.
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En market maker har i utbyte mot det &tagande han gjort gent-
emot marknaden betydligt ligre transaktionskostnader #n
vad kunden har.

Hos OM och SOFE stdlls inte nigra krav pa att en market
maker skall vara fondkommissionir. De flesta market makers
ar dock fondkommissiondrer men det finns ocksi andra bolag
samt dven privatpersoner som dtagit sig denna syssla. Savil
OM som SOFE har sdrskilda prislistor for market maker—
transaktioner.

2.6.5 Aktorernas roller i marknaden

2.6.5.1 Inledning

Aktorerna utnyttjar options- och terminsmarknaden f£or olika
syften. De agerar darfor pd olika sidtt i marknaden. Man
brukar i detta sammanhang skilja mellan tre olika typer av
placerare namligen arbitragdren, forsakraren och risktagaren.
Arbitragdren kombinerar finansiella instrument p& ett sidant
sdtt att han riskfritt kan f3 en hégre avkastning p& sitt
kapital &n vad som motsvarar den riskfria rintan, dvs. den
ranta man kan f4 pd en riskfri placering t.ex. genom att
sdtta in pengarna pd banken . Forsikraren foretar olika
transaktioner i syfte att minska sin riskexponering. Risk-
tagaren dr spekulativ och pitar sig frivilligt risker. I

det foljande kommer dessa tre aktdrers olika roller att
redovisas. Avsikten dr inte att uttdmmande beskriva alla
ténkbara strategier som kan liggas upp. Syftet ir endast

att genom ndgra exempel &skadliggdra hur optionsmarknaden
kan utnyttjas. Exemplen avser handeln med optioner men mot-
svarande verksamheter forekommer dven i handeln med terminer.

2.6.5.2 Arbitragodren

Arbitragdren utnyttjar tillfdlliga skevheter i prissitt-
ningen. Han handlar darvid ofta med smi vinstmarginaler men
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i gengdld &r handelsvolymen stor. Malet ar att fa en
hdgre avkastning &n vad som motsvarar den riskfria rantan.
Verksamheten forutsdtter att transaktionskostnaderna ar
relativt smid. Arbitrageverksamhet utfors darfoér ofta av
market makers.

For marknaden i stort innebdr arbitragdrens agerande att
skevheter i prissdttningen pd olika instrument rdttas till
och att likviditeten forbattras.

Skevheter i prissidttningen pad optioner kan uppstd av olika
orsaker. De kan t.ex. uppkomma ndr en options forfallodag
narmar sig och minga optionsinnehavare vill kvitta sig ur
sin position i stdllet for att genomfora ett ldsenfdrfarande.
Premiens storlek kan di komma att sjunka till ett vdrde som
understiger skillnaden mellan marknadsvardet p& den under-
liggande egendomen och optionens lGsenpris. I ett sadant
l4dge kan en arbitragesituation uppsta. Ett exempel kan illu-
strera detta. I exemplet bortses fran transaktionskost-
naderna.

Antag att kursen for ett visst bolags aktier dar 300 kr.
samtidigt som det finns en mingd kopoptioner avseende samma
aktier med ett 1dsenpris pd 270 kr. i marknaden. Nar slut-
dagen for dessa optioner nirmar sig sjunker premien f£or
dessa till 20 kr. I en balanserad marknad borde premien vara
lika stor som skillnaden mellan aktiekursen och ldsenpriset,
alltsi 30 kr. Som tidigare ndamts innehiller varje options-—
kontrakt 100 aktier och premien for varje sadant kontrakt
blir alltsi i vart exempel 2000 kr. Arbitragdren agerar nu
enligt féljande.
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Han forvarvar en kopoption
for en premie pa - 2 000

Han utnyttjar optionen, dvs.
han forvarvar de underliggande
aktierna till 10senpriset - 27 000

Hans sammanlagda utldagg blir d& - 29 000

Han sdljer aktierna pd bdrsen
till marknadspriset + 30 000

Overskott (30 000 ./. 29 000) + 1 000

En arbitragesituation kan ocksd uppkomma om t.ex. en kop-
option kan utfdrdas till ett relativt hégt pris samtidigt
som den underliggande egendomen forvarvas och en saljoption
anskaffas till ett relativt lagt pris.

I foljande exempel har inte hadnsyn tagits till hur trans-
aktionskostnader och andra kostnader, exempelvis rintekost-
nader och eventuella utdelningar kan paverka kalkylen.

Antag att en kopoption med forfall i september kan utfidrdas
till premien 3 000 kr. och med ett ldsenpris for den under-
liggande egendomen som motsvarar marknadspriset 50 000 kr.
Antag vidare att en sdaljoption med samma underliggande egen—
dom, l6senpris och slutminad kan forviarvas f£0r en premie

pd 2 500 kr. Om arbitragdéren samtidigt forvirvar den under-
liggande egendomen for 50 000 kr., utfirdar en kdpoption
samt koper en sdljoption sd uppkommer en riskfri vinst pa
500 kr., dvs. skillnaden mellan erhadllen och utgiven premie.
Transaktionen kallas p4d engelska for conversion.

Om marknadspriset pd den underliggande egendomen pad slutdagen
overstiger 10senpriset sd kommer innehavaren av kdpoptionen
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att utnyttja denna och arbitragdren far finna sig i att
sdlja egendomen till l0senpriset. Nagon direkt forlust
gor inte arbitragdren eftersom han forvarvat egendomen
till samma pris. Sdljoptionen kommer att i denna situation
forfalla vardelds.

Om marknadspriset i stdllet understiger losenpriset kommer
arbitragdren att utnyttja sdljoptionen och sidlja den under-—
liggande egendomen till ldsenpriset, dvs. samma pris som
han sjalv betalat. Kopoptionen kommer i denna situation
att forfalla vardelds.

Arbitragoren kan agera dven i en situation dar férhdllan—
dena ar de motsatta namligen d& det finns relativt billiga
kopoptioner och relativt dyra sadljoptioner. Han kdper da
en kopoption samtidigt som han sdljer den underliggande
egendomen och utfdrdar en sdljoption. Forfarandet kallas
pd engelska reversal. Om exemplet forses med siffror kan
det se ut enligt foljande.

Arbitragoren sdljer den underliggande egendomen till mark-
nadspriset 50 000
Han utfdrdar en sdljoption med ldsenpriset 50 000

for premien 3 000
Han forvarvar en kopoption med ldsenpriset 50 000

for premien 2 000
Overskott (3 000 - 2 000) 1 000

Om den underliggande egendomens marknadsvarde vid losentill-
fallet understiger 50 000 kr. kommer den utfardade sdlj-
optionen att utnyttjas, dvs. arbitragdren miste kopa den
underliggande egendomen for 50 000 kr. Nagon forlust i
anledning av forvdrvet uppkommer inte eftersom han tidigare
salt egendomen till samma pris. Kopoptionen kommer att
forfalla vardelos.
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Om marknadsvardet vid 1dsentillfidllet i stidllet overstiger
1osenpriset kan arbitragtren utnyttja kopoptionen och
dterkopa den underliggande egendomen £&r 50 000 kr. och
gora en vinst pd forvirvet. Saljoptionen kommer att i
denna situation férfalla virdelds.

Som framgdr av exemplen saknar det vid conversion och reversal
betydelse hur kursen pd den underliggande egendomen forandras.
Den vinst arbitragdren kan hdmta hem p& grund av prisdiffe-
renserna mellan kdp~ och sdljoptionerna Ar dirfdr riskfri.

En skev prissdttning pd optionerna upptdcks i regel samtidigt
av flera aktdrer. Detta leder till att priserna ganska snart
kommer att uppnd balans.

2.6.5.3 Forsakraren

Forsakrare vill av skilda anledningar minska den r iskexpo—
nering som de &r utsatta for. De dr dirfdr villiga att
betala ett pris for att minska eller eliminera férluster
som uppkommer pa grund av prisrdrelser i redan intagna posi-
tioner. Den verksamhet en f&rsikrare utfér kan liknas vid
att teckna en forsdkring for att eliminera fdrlusterna

om ett skadefall intr&dffar.

Forsdkraren kan vara en market maker som utsatts for en
alltfor stor riskexponering genom att innehavda och utfir-
dade optioner i en viss serie inte motsvarar varandra. Det
kan ocksa vara en kapitalférvaltare som vill skydda de aktier
han har i sin portfslj mot kursfall eller ett foretag som

i sin verksamhet utsdtts for valutarisker.

Olika forsdkrarestrategier har utvecklats utifran teoretiska
modeller vilka t.ex. ger besked om hur mycket optionspriset
fordndras vid en enhets fdrandring av priset p4 den under-
liggande egendomen. Det skulle fdra £or lingt att hir
beskriva dessa vérderingsmetoder. Utan att g4 in pi dessa
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metoder skall 3nd& ett forsdk gdras att genom nagot exempel
visa hur en forsdkrare kan g& till vaga.

En foérvaltare av en aktieportfdlj, som innehdller aktier i
ndgra stora borsbolag, fdrvantar sig en kraftig nedgang

pa& borsen. Han ar dock inte s& sdker pd sin sak att han i
nuliget vill sdlja aktierna. For att skydda sig mot snabbt
fallande kurser kan han forvidrva ett antal sdljoptioner
relaterade till ett aktieindex. Optionerna kan vara av typ
OM:s eller SOFE:s indexoptioner. For att f& en uppfattning
om hur manga indexoptioner forvaltaren skall kdpa bdr han
begagna sig av nagon teoretisk modell. Vid forvdrvet av
optionerna far fdrvaltaren betala premien. Om kurserna pa
aktierna faller s& stiger sdljoptionerna i varde vilket
kompenserar vidrdeminskningen pa aktierna. Hur stor kompensa—
tionen blir ir beroende av hur val forandringen i aktie-
virdet foljer optionernas aktieindex. Vid total foljsamhet
erhdlls full kompensation.

Stiger kurserna pi aktierna kommer saljoptionerna att under
16ptiden sjunka i vdrde och om optionerna behdlls till
slutdagen forfalla vdrdeldsa. Forvaltaren har da i och

f8r sig forlorat erlagda premier men i gengdld har han
haft sin portfdlj forsdkrad mot en negativ kursutveckling.
Dessutom har aktierna okat i varde.

For den som vill neutralisera sin riskexponering genom olika
kombinationer av options- eller terminsaffdrer kravs att

han stindigt foljer med i de prisforandringar som sker

p4 marknaden och att han genom fordndringar i sina posi-
tioner anpassar sig till den radande och férvantade marknads-
utvecklingen.

2.6.5.4 Risktagaren

Risktagaren dr villig att ta pad sig risk. Han handlar
utifran sin férvantan om marknadens utveckling. Eftersom
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han dr villig att gora affdrer som dr mer spekulativa

ar vinstmojligheterna men dven forlustriskerna stora.

Det gar knappast att peka ut ndgon speciell kategori av
placerare som enbart sysslar med s&dan verksamhet. De flesta
torde dock endast anvinda en mindre del av kapitalet for

ren spekulation.

De enklaste risktagningspositionerna dr att forvarva eller
utfdrda kop- eller sdljoptioner. Tror man att virdet p&
den underliggande egendomen skall stiga kan man antingen
utfarda sdljoptioner eller férvirva kdpoptioner. Vid
utfardande av sdljoptioner erhdller man premien. Visar det
sig att man hade rdtt i sitt antagande och virdet p& den
underliggande egendamen Overstiger ldsenpriset si kommer
sdljoptionen att forfalla virdelds och risktagaren har
tjanat premien och har kvar den underliggande egendomen.
Sjunker vardet under ldsenpriset kommer optionen att utnytt-
jas och risktagaren tvingas férvdrva egendomen till en
oférmanlig kurs. I vdrsta fall kan han f& betala 18sen-
priset for en egendom vars viarde fallit till noll.

Har risktagaren férvdrvat kdpoptioner si gor han en vinst

da optionen uttnyttjas om den underliggande egendomen stiger
sa mycket i vdrde att det kompenserar den premie han betalat.
Sjunker vardet kommer optionen att forfalla virdelds.
Forlusten begransas dd till den erlagda premien.

Om risktagaren dr osdker pd om vérdet pid den underliggande
egendomen skall g& upp eller ned men han &r Gvertygad om
att vdrdet kommer att dndras &t ndgot hall s3 kan han
kdpa en s.k. straddle. Han fdrvirvar di bdde en kdp- och
en sdljoption med samma ldsenpris och f&rfallodatum.
Losenpriset bdr overensstimma med rddande marknadspris.
Antag att 16senpriset dr 20 000 kr. och att premien for
vardera kdp- och sdljoptionen dr 2 000 kr. FOr forvirvet
av de bada optionerna fir han allts3 betala 4 000 kr.
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Om marknadspriset pad den underliggande egendomen vid ldsen—
tillfédllet ligger Over losenpriset lat sdga vid 30 000

kr. intrdffar féljande. Risktagaren utnyttjar den innehavda
kopoptionen och kan fdérviarva egendom for 20 000 kr. som

ar vdrd 30 000 kr. Han gor @& en vinst pd affdren. Den
innehavda sdljoptionen forfaller i denna situation varde—
16s.

Om marknadspriset i stdllet sjunkit till 10 000 kr. kan
risktagaren utnyttja den innehavda sdljoptionen genom att
sdlja den. Vardet pd optionen uppgdr till 10 000 kr. Kop-
optionen forfaller i denna situation virdelds.

I badda exemplen blir vinsten 6 000 kr., dvs. skillnanden
mellan vinsten vid kdpet/f£orsdaljningen och vad som betalats
i premie (10 000 - 4 000).

Om marknadsvardet inte forandras alls eller om det andras
i endast mindre midn gor risktagaren en forlust som uppgar
till hogst det belopp han betalt som premie.

Bven i en marknad dir risktagaren forvantar sig ett stabilt
kursldge finns vinster att hamta. Han kan di sdlja en
straddle, dvs. utfdarda bdde kop- och sdljoptioner med

samma losenpris och forfallodatum. Visar det sig att kursen
p& den underliggande varan ligger i stort sett stilla kommer
optionerna att forfalla och risktagaren tjanar premien.

Blir utvecklingen daremot sddan att kursen faller eller
stiger kraftigt kan avsevdrda férluster uppkomma £6r options-—
utfardaren.

For risktagaren liksom £or forsidkraren gdller att han

dr aktiv och forandrar sina positioner i forhillande

till hur marknaden utvecklas. Ddrigenom kan redan uppnadda
vinster tillgodogdras samtidigt som en anpassning av posi-
tionerna kan ske till den férvantade utvecklingen.
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2% 7 Prismanipulationer pad derivata instrument

271 Inledning

I andra ldnder dar en organiserad bdrshandel med standardi-
serade optioner och terminer vuxit fram har i regel &tgdrder
vidtagits for att motverka risken f£6r prismanipulationer.
Detta har skett genom infdérandet av positions- och 1ldsen-
begrdnsningsregler. En positionsbegransning innebdr att

det sdtts ett tak for hur mdnga optioner eller terminer
nagon far forfoga over. En sddan regel kan innehilla ett
forbud mot att inneha eller utfdrda mer &n t.ex. 5 000
aktieoptioner avseende en viss aktie. Med ldsenbegransning
forstds att ingen far begdra leverans avseende fler optioner
eller terminer an vad som dr sarskilt foreskrivet. S&dana
begransningsregler leder ocksa till att ett omfattande
kontrollsystem miste organiseras for att reglerna skall f&
asyftad effekt.

I detta avsnitt lamnas en kortfattad beskrivning av nigra
metoder som skulle kunna anvandas for att skapa ett artifi-
ciellt pris pa derivata instrument. Med ett artificiellt
pris avses ett pris som inte pd ett normalt sdtt motsvaras
av tillgadng och efterfrdgan. Metoderna gir ut pa att man
genom manipulation paverkar priset pa den underliggande varan
i syfte att skapa ett artificiellt pris pad det derivata
instrumentet. Risken for manipulationer &r sarskilt stor

d& den underliggande egendomen utgérs av en specifik vara
som endast finns i en begrdnsad mangd.

Ndr det gdller finansiella optioner och terminer &r risken
for manipulationer storst dd den underliggande egendomen
utgors av aktier. Detta gdller sarskilt i frdga om aktier
i ett bolag med f4 eller en dominerande Agare. Baseras han-
deln pd ett aktieindex i vilket flera likvdrdiga aktieslag
ingdr ar risken for manipulationer relativt liten. Insat-
serna for att kunna pdverka indexet genom att gdra trans-
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aktioner i de i indexet ingdende aktierna blir alltfdr stora
och ar forenade med betydande risker. Om diremot indexet
domineras av en eller ett par aktier kan man inte bortse
fran méjligheten av prismanipulationer pd dessa. Sidana
manipulationer skulle omedelbart ge utslag p& indexvirdet.
Inom rante- och valutamarknaderna torde det krivas stora
kapitalinsatser och vara fdrenat med avsevidrda risker att
forsoka paverka rantenivder eller valutakurser. Risken

£6r manipulationer inom dessa marknader beddms d&rfdr

vara liten.

Zollod Corner

En corner innebdr att ndgon tar kontrollen eller herravildet
over en sarskild vara i syfte att pdverka varans marknads-
pris eller priserna pd options- eller terminskontrakt rela-
terade till varan. Manipulation av priserna p& en options-
eller terminsmarknad genom en corner kan uppkomma t.ex. nar
nagon forvarvar kopoptioner eller kdper pa termin samtidigt
som han kontrollerar den underliggande varan i syfte att
gora den oatkomlig £or leverans for den som utfirdat
kopoptioner avseende denna vara eller silt varan pa termin.
Den som utfor en corner ser alltsd till att det uppstar
brist p& leveransbara kvantiteter av varan. Den som utfirdat
kopoptioner eller salt pd termin tvingas i detta lige att
reglera sina kontrakt genom att kdpa kdpoptioner eller
genom att gdra tackningskdp av den underliggande varan

till priser som kan dikteras av den som utfort cornern.

273 Squeeze

En squeeze skiljer sig fran en corner endast pi det sidttet

att det inte dr den som utfér manipulationen som kontrolle-
rar den underliggande varan. I stidllet dr det andra faktorer,
t.ex. att stora investerare av nadgon anledning hamstrar en
viss aktie, som paverkar att det uppstir en brist pd leverans-
bara kvantiteter. Denna bristsituation utnyttjas genom att
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den som genomfor en squeeze forvarvar kopoptioner avseende
bristvaran eller koper den pd termin i sddan mdngd att han
kontrollerar en stérre mingd av den underliggande varan

an vad som ar méjligt att leverera f£or den som utfdrdat
kopoptioner eller silt varan pa termin. I likhet med vad
som gdller vid en corner kommer i denna situation premien
pa kopoptionerna liksom varans pris att stiga.

2.7.4 Minimanipulationer

Genom havstangseffekten pa optioner och terminer far en
gynnsam utveckling pad priset p& den underliggande varan till
resultat att vasentliga vinster pad de Overliggande derivata
instrumenten uppkommer. En typisk minimanipulation inom
aktieoptionshandeln innefattar f&éljande atgarder. Forst
kdps ett stort antal kop—- eller sdljoptioner och ddrefter
utfoérs en omfattande handel i den underliggande aktien i
syfte att pdverka kursen pd aktien i gynnsam riktning. Nar
sd aktiekursen och darmed dven optionskursen dndrats pa
onskat satt avslutas de intagna optionspositionerna och
darefter avslutas aktieaffdrerna - i badsta fall aven

dessa till forménliga priser.

257> Capping och pegging

Capping och pegging ar termer som anvdnds pad manipulations-—
tekniker som gar ut pd att kort tid innan optionens 1ldptid
gar ut paverka priset pad den underliggande varan sa att det
sjunker (cap) eller stiger (peg); allt for att skydda options-
utfardaren fran att bli 1lost.

Om nagon utfardar en saljaktieoption med ldosenpriset 100 kr.
och det finns tecken som tyder pad att aktiekursen hdller pa
att sjunka under 100 kr. sa innebdr pegging att man genam
att kopa aktier forsoker att halla kursen &ver 100 kr.

till dess att optionen forfallit.
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2.7.6 Manipulationer pd den svenska marknaden

Nir det galler aktieoptioner miste enligt de regler som
finns pa den svenska marknaden den som utfdrdar en kopaktie—
option eller sdljer aktier pd termin alltid ha kapacitet
att leverera aktierna redan vid avtalets tillkomst. Nagon
mojlighet att utfdra en corner eller en squeeze torde
darfor inte finnas har.

Vidare gdller att de svenska aktieoptionerna avser de mest
omsatta aktierna pd Stockholms fondbdrs' A:l-lista. Detta
medfor att det torde vara relativt svart £or en aktor

eller en grupp av aktorer att - dven om kravet pd leverans-
kapacitet inte fanns - genomfOra en corner eller en squeeze
avseende dessa optioner. Att aktieoptionerna endast avser
niamnda aktier medfdr dven att risken for s.k. mini-
manipulationer ar liten.

I en uppsats forfattad av Per-Morten Karlsen och Peter
Jeansen fran foretagsekonomiska institutionen vid Uppsala
universitet, varen 1987, redovisas en undersokning av
avistakurserna och aktieoptionskurserna for aktier som
varit foremdl for handel med standardiserade aktieoptioner
under perioden juni 1985 - april 1987. Undersokningens syfte
var att observera om kurserna uppfdrde sig omormalt under
de veckor di optionernas slutdag inf6ll. Av undersoknings-
resultatet drog uppsatsforfattarna slutsatsen att capping
kan ha forekommit men att detta inte kunde vetenskapligt
bevisas.

T de bada aktieindex sam anvinds inom den svenska options-
och terminsmarknaden ingdr 16 resp. 30 av de mest omsatta
aktierna pa Stockholms fondbdrs. Mot bakgrund hdrav torde
det vara svart £or en enskild aktdr eller grupp av aktdrer
att genom kop eller fodrsdljning av de aktier som ingdr i
de b&da indexen paverka indexets storlek. Mojligheterna
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till manipulationer betriffande indexinstrumenten torde
darfor vara sma.

Det torde dven vara svirt for en enskild aktdr eller grupp
av aktorer att annat &n for en kortare tid genom otillbdr-
liga atgédrder skapa en artificiell rinteniva. Stangnings-
rantan fOr rénteoptioner faststills vid ett visst klock-
slag en viss dag. Man kan dirfdr inte utesluta méjligheten
av manipulationer strax fére detta klockslag. Vissa méjlig-
heter till capping och pegging torde dirfdr finnas betrif-
fande ndmnda instrument.

2.8 Utlandska marknader

2.8.1 Inledning

I detta avsnitt ges en allmidn Sversikt dver hur bdrshan—
deln med standardiserade optioner och terminer Ar organiserad
och hur handeln gar till i nigra andra linder. Inledningsvis
gors en utblick over ett antal options- och terminsbdrser
runt om i vdrlden med i vissa fall angivande av omsattnings-
siffror. Framstdllningen &r koncentrerad kring forhallandena
1 USA dir de stdrsta options- och terminsbdrserna finns.
Aven nir det giller options- och terminshandeln i Stor-
britannien, Frankrike och Nederlinderna ges ocksa en rela-
tivt detaljerad redogdrelse.

2.8.2 Oversikt

I USA finns sex renodlade optionsbdrser och elva termins-
bdrser dir det dven i vissa fall férekommer handel med
optioner. Den stdrsta optionsbdrsen Chicago Board Options
Exchange (CBOE) omsatte ca 180 milj. kontrakt under 1986. I
Kanada finns i vart fall tre bdrser varav Toronto Futures
Exchange (TFE) ar stdrst. Dir omsattes under 1986 ca 2,6 milj.
kontrakt.
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De dominerande bdrserna i Europa finns, bortsett fran de
svenska borserna, i Storbritannien, Nederldnderna och
Frankrike. I Storbritannien finns i vart fall sju options-
eller terminsborser. London International Financial Futures
Exchange (LIFFE) ar storst med en omsattning pa ca 7 milj.
kontrakt under 1986. Aven London Option Market (LOM), vilken
ar en del av London Stock Exchange, har en betydande omsatt-
ning, ca 6 milj. kontrakt under 1986. I Amsterdam ligger
European Options Exchange (EOE). Dar omsattes ca 9,8 milj.
kontrakt under 1986. I Paris finns en optionsbdrs och en
terminsbdrs. Vid Marché a Terme des Instruments Financiers
(MATIF) omsattes under 1986 ca 1,9 milj. terminskontrakt.
Optionshandeln i Frankrike &ger rum pd Marché des Options
Négociables (MONEP). MONEP ir en del av aktiebdrsen i

Paris. Planer finns ocksd pd att Oppna ytterligare en options-
bdrs i Paris. En av initiativtagarna till denna &r QM.
Optionsbdrser finns ocksi pd andra hdll i vdrlden, bl.a. i
Hong Kong, Nya Zeeland, Australien, Singapore och Japan. Av
dessa ar Tokyo Stock Exchange (TSE) storst. Dir omsattes

ca 9,4 milj. terminskontrakt under 1986.

Ytterligare marknader tillkommer standigt. Inom den nidrmaste
tiden kommer options- och terminsbdrser att starta verksamhet
i bl.a. Schweiz, Vasttyskland, Finland, Danmark och Norge.

Internationellt pekar utvecklingen mot ett utdkat samarbete
mellan de olika options— och terminsborserna. Denna utveck-
ling kan komma att innebdra att det inom en snar framtid
gar att gora en options- eller terminsaffdr i t.ex. Chicago
cch avsluta den i London.

2.8.3 USsA
2:8:351 Tillsyn

I USA overvakas options- och terminsmarknaderna av tva stat-
liga myndigheter, Securities and Exchange Commission (SEC)
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och Commodity Futures Trading Commission (CFTC). Ramarna
for SEC:s och CFIC:s verksamhet finns angivna i lag, Securi-
ties Exchange Act (SEA) resp. Commodity Exchange Act (CEA).

SEC tillskapades redan 1934. Dess uppgift &r bl.a. att reg-
lera och utéva tillsyn Over den handel med standardiserade
optioner som bedrivs vid de sex renodlade optionsbdrserna i
USA. FOr dessa optionsbdrser finns en gemensam clearing-
organisation, Options Clearing Corporation (OCC). Bven OCC
ligger under SEC:s ansvarsomrade.

CFTIC tillskapades 1974. Dess uppgift dr att reglera och
utdva tillsyn over den handel med standardiserade optioner,
terminer och optioner pd terminer som fdrekommer pa elva
terminsbdrser. Varje sidan bdrs &r knuten till en clearing-
organisation. Aven dessa clearingorganisationer stir under
CFTC:s tillsyn.

SEC:s och CFIC:s befogenheter i marknaden dr likartade. En
stor del av deras arbete gar At att dvervaka resp. marknader
i syfte att upptédcka och férhindra prismanipulationer och
att skydda enskilda kunder fra&n att géra forluster till
£f61jd av otillbdrliga foérfaranden.

For att f3 starta en optionsbdrs eller terminsbdrs, i
fortsittningen endast benamnd bdrs, eller en clearing-
organisation krdvs tillstdnd av SEC resp. CFTC. I samband
med ansokan om tillstdnd miste bdrsen resp. clearingorgani-
sationen presentera ett regelsystem £or hur handeln resp.
clearingen ska g& till. Huvudsyftet med SEC:s och CFIC:s
granskning dr att se till att regelsystemet forhindrar
prismanipulationer och att det framjar en rdttvis handel.
Bdrserna och clearingorganisationerna dr dirvid skyldiga
att ange regler for marknadens aktodrer och administrera
ett kontrollsystem for att Gvervaka att dessa fdljer reg-
lerna. Borserna har ansvaret for den dagliga tillsynen och
kontrollen av handeln. Dessa skall i sin tur rapportera till
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SEC resp. CFTC om nagon inte foljer reglerna eller om man
misstanker att nagon forsoker att manipulera marknaden.

Borserna dr over huvud taget skyldiga att rapportera till
SEC resp. CFIC om det hander nagot ovanligt pa marknaden.

SEC och CFTC genomfér inspektioner av borser, clearing-
organisationer och mdklare for att forvissa sig om att
regelsystemet f£6ljs. Over utforda inspektioner upprattas
rapporter som dr offentliga. Finner SEC eller CFIC att nagon
regel behdver dndras eller nagon ny regel behdver ldggas
till har de mojlighet att framtvinga en sddan andring. I
undantagsfall dger SEC och CFIC ratt att beordra en bors
att vidta dtgirder for att uppradtthdlla eller &terstilla

en ordnad marknad.

For det fall SEC eller CFIC finner att nagon brutit mot
reglerna ager de ratt att stidmma denne vid domstol. Det

kan t.ex. forekomma d& nidgon manipulerat marknaden. Enligt
lag ar det namligen forbjudet att manipulera marknaden.

Det finns dock ingen i lag angiven definition pa vad en
manipulation dr. FOr att t.ex. en prismanipulation skall
anses foreligga uppstdlls i praxis foljande forutsdttningar:

1. att ndgon intar en s3 stor position i ett termins- eller
optionskontrakt att han dominerar marknaden,

2. att vederbdrande har uppsadt att manipulera marknaden,

3. att det finns ett samband mellan den manipulativa hand-
lingen och att priset andras,

4, att ett artificiellt pris skapas, dvs. ett pris som inte
motsvaras av normal tillgdng och efterfrdgan.

For att kunna upptdcka om nigon sdker manipulera marknaden
har inforts vissa rapporteringsrutiner f6r bdrserna och
miklarna. Dessa dr skyldiga att till SEC resp. CFTC inrappor-
tera alla affdrer Over en viss volym. SEC resp. CFIC &dger
ratt att fran miklarna f4 uppgifter om en kunds position.
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Om mdklaren vdgrar att svara kan han avstingas fran handeln.
Detta har dock aldrig gjorts.

FOr att minska riskerna for manipulationer har bdrserna
infdrt begrénsningar i det antal positioner en aktdr FAr
inneha. Bdrserna har ocks3 infért 16senbegransningsregler
for aktieoptioner. Kontrollen av att ingen dverskrider
stadgad begrénsning sker genom ovan angivna rappor terings-
system. Bdrserna har ocksd i ett sirskilt datasystem byggt
in en rad automatiska kontrollstationer £3r att kunna upp—
tacka om ndgon forsdker manipulera priserna. Om en kund
handlar genom flera mdklare kan SEC resp. CFTC upptdcka
detta genom att summera inrapporterade volymer £dr varje
kund.

CFIC fdljer ocks& den handel som sker pad avistamarknaden
£Or att dven pad detta sdtt kunna spdra eventuella manipula-
tioner. Inom SEC:s ansvarsomrdde utfors den uppgiften av en
privat organisation kallad Intermarket Surveillance Group
(ISG). Det &r de renodlade optionsbdrserna som bildat ISG.

Innan en bdrs far introducera en ny produkt miste den god-
kdnnas av SEC resp. CFIC. Ddrvid kontrolleras att det nya
instrumentet fyller ett ekonomiskt dndamdl och att handeln
inte skadar allmidnna intressen.

De juridiska eller fysiska personer som vill upptrida p&
bdrsgolvet vid en renodlad optionsbdrs miste forst registre-
ras hos SEC. Ddrefter kan vederbdrande antas som medlem av
optionsbdrsen. Forutom registreringen krdvs att vederbdrande
inte gjort sig skyldig till formdgenhetsbrott, att han

inte tidigare blivit avstingd fran handeln, att han har god
finansiell styrka samt att vederbdrande klarar ett kunskaps-
prov.

Inom CFTC:s ansvarsomrdde har registrering och prévning av
den som vill upptrdda p& bdrsgolvet dverldtits At en organisa-
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tion kallad National Futures Association (NFA). I samband
med ansokan om registrering kontrollerar NFA bl.a. om
sokanden tidigare brutit mot ndgon lag som goér honom olamp-
lig.

228332 Borserna

Borserna i USA ar medlemsdgda. Den vinst som uppkommer
vid en bdrs dterinvesteras i bdrsen och nagon utdelning
till medlemmarna sker inte.

Samtliga bdrser anvander sig av handelssystemet open outcry.
Det finns dock ingen definition av bdrsverksamhet varfor
andra typer av handelssystem dr ténkbara.

Alla affirer miste ske pd bdrsen. Inga avslut far registreras
hos clearingorganisationen som inte gjorts pa bdrsen.

Sedan man blivit antagen som medlem maste man f&r att komma
in pd bdrsgolvet kopa eller leasa en plats, s.k. seat.

P& vissa bdrser, t.ex. CBOE, agerar medlemmarna som

a) floor broker vilken genomfoér order fran enskilda kunder,
medlemsfirmor eller oberoende medlemmar,

b) market maker eller

c) oberoende medlemmar som endast handlar for egen rdkning

utan att ha de skyldigheter som en market maker har.

Enklare limiterade order fran allminheten kan t.ex. vid
CBOE limnas till en av bdrsen anstdlld person (en Order
Book Official, OBO) som genomfor ordern till angivet pris.

Sedan 1985 finns ocksd hos CBOE ett automatiskt datoriserat
avslutssystem vad giller order fran allminheten pd hdgst
10 optionskontrakt. Systemet kallas for Retail Monitory
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Execution System. Systemet kan f&r narvarande endast an-
vdndas inom handeln med indexoptioner.

Hos t.ex. American Stock Exchange (AMEX) kan en medlem upp-
trdada pa golvet som floor broker, specialist, trader eller
assistant broker. En floor broker féretrider en miklarfirma.
Den som upprdtthaller specialistfunktionen miste kontinuerligt
ange de kop- och saljkurser till vilka han &r villig

kopa eller sdlja ett vardepapper. Han har siledes samma
skyldighet som en market maker. Till skillnad fran en market
maker kan han dock dven handla i kommission. En trader handlar
enbart i egen rdkning och en assistant broker handlar alltid
£6r nagon annans rakning pd uppdrag av en floor broker.

Som namnts anvinder CBOE ett market maker system i stidllet
for ett system med s.k. specialister. Enligt uppgift fran
CBOE fungerar detta bra i produkter med hdg likviditet. Man
dvervager nu att nir det gidller optioner med lig omsittning
anvianda sig av ett specialistsystem. Nir och om handeln
efter en tid kommer upp i en viss volym dr det meningen att
man skall dverga till ett market maker system.

Inom terminsmarknaderna finns inga market makers. Det finns

i stdllet miklare — locals - som agerar i marknaden pa

samma sdtt som en market maker gdr. De har dock ingen skyldig-
het att alltid stdlla kurser. For att en miklare skall f&
upptrdda som local krdvs tillstidnd. Provningen sker vid

den bdrs han avser att verka. Darvid stélls bl.a. krav p&
eget kapital.

I USA stdlls inga krav pad leveranskapacitet, dvs. att t.ex.
den som utfdrdar en kdpoption avseende aktier miste deponera
aktierna i samband med att affidren gors upp. Sikerhets—
systemet &r i stdllet uppbyggt som ett marginalsikerhets-
system 6ver hela linjen. Nigra s.k. nollriskkunder accepteras
inte. Alla kunder ska sdledes enligt reglerna stidlla sikerhet.
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Sakerhetskravet for optioner dr likformigt vid USA:s
optionsborser. Det anges som summan av premien pa optionen
dag for dag och en procentsats av vardet av den underliggande
tillgangen. For aktieoptioner ar sikerhetskravet premien
plus 15 procent av de underliggande aktiernas vdrde, for
indexoptioner dar indexet dr baserat pa ett fatal aktieslag,
premien plus 15 procent av det underliggande vdrdet medan
procenttalet for ett index som dr baserat pad manga aktieslag
ar 10 procent (fore kursfallet i oktober 1987, S procent)
och for statsobligationer premien plus 0,5-3 procent av det
underliggande vardet.

P& terminsmarknader skall sdkerhetsbeloppet tdcka ackumulerad
forlust och upp till 10 procent av vardet av den underliggande
tillgangen.

Borserna i USA har infort positions- och ldsenbegransningar.
Begransningarna avser antalet optioner "pa samma sida". Om

man utfardar en option och kdper en option i samma options-
klass kvittas dessa mot varandra och en s&dan position paverkar
inte begransningsregeln. Innehar man ddaremot en kdpoption

och utfirdar en sdljoption i samma optionsklass ldggs

dessa ihop ndr begransningsregeln skall tilldmpas. Detsamma
gdller om man innehar en sdljoption och utfdrdar en kdpoption
i samma optionsklass.

Ndr det giller aktieoptioner finns tre granser 3 000,
5 500 och 8 000 kontrakt.

a) Gransen 3 000 kontrakt gdller d& kraven for 5 500
eller 8 000 inte &r uppfyllda.

b) Gransen 5 500 kontrakt avser aktier i ett bolag dar
omsdttningen under det senaste halviret uppgatt till
minst 20 milj. aktier eller omsdttningen under namnda
period varit minst 15 milj. aktier och bolagets utestdende
aktiestock uppgdr till minst 40 milj. aktier.

c) For 8 000-kontraktsgransen dr motsvarande siffror
40 milj. aktier i omsdttning under det senaste halvaret
eller en omsdttning pd minst 30 milj. aktier och minst
120 milj. aktier utestdende.
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For indexoptionerna varierar det maximala antal kontrakt
nagon far inneha beroende p& hur minga aktier som indexet

ar baserat pa. For ett brett index, dvs. ett index som
baseras pa ett storre antal aktier, g&r den dvre gransen

vid 25 000 kontrakt. For ett smalt index, dvs. ett index

som baseras pa ett fital aktier, varierar det maximala antalet
mellan 4 000-8 000 kontrakt.

For optioner pd obligationer och andra rantebirande papper
sdtts det maximala antalet optioner nigon fir ha genom att
det anges att ingen f&r via optioner kontrollera mer &n en
viss del av det underliggande lanet.

Losenbegransningsregeln innebdr att en aktdr inte far
16sa fler kontrakt &n vad som anges i positionsbegrdnsnings-
reglerna under fem p& varandra foljande dagar.

For att kunna kontrollera att begrinsningsreglerna inte
kringgds har man infdrt vissa rapporteringsrutiner. Dessa
innebdr att bdrsmedlemmarna efter varje bdrsdag till
bdrsen rapporterar vilka kunder som intagit 200 eller fler
positioner pd samma sida i en optionsklass.

Vid New York Stock Exchange (NYSE) och AMEX kan man pa samma
golv handla bade med aktier och med olika optioner. De under-
liggande aktierna for AMEX-aktieoptioner utgdrs emellertid
av aktier som dr registrerade vid NYSE och vid NYSE finns
optioner pd aktier som &r inregistrerade vid AMEX. Anled-
ningen hdrtill &r att méjligheterna for enskilda aktérer
att manipulera marknaden anses vara alltfdr stora om de har
mojlighet agera i bdde det underliggande vardepapperet och

i optioner avseende samma virdepapper i samma lokal. Nagot
forbud fOr NYSE eller AMEX att f&r handel uppta optioner

pa aktier som &r registrerade vid den egna bdrsen finns
inte. Kravet fran SEC &r dock att handeln i s& fall sker i
skilda lokaler.
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258233 Clearingorganisationerna

Options Clearing Corporation (OCC) grundades 1973 och var da
clearinghus endast &t CBOE. Sedan 1975 utfdr OCC clearing
at flera borser, for narvarande sex stycken. Dessa sex
optionsbdrser dger OCC till lika delar. OCC star under
tillsyn av SEC.

For att f& bli clearingmedlem hos OCC kravs ett eget kapital
pa minst 150 000 dollar (USD). Clearingmedlemmen maste gent-—
emot OCC stdlla sdkerhet for de kontrakt som clearas genom
hans forsorg. Clearingmedlemmen tar i sin tur in sdkerhet
fran sina kunder. Hos OCC fors kontona pa clearingmedlems-
nivad och inte som i Sverige pad kundniva. Nagra nollriskkunder
fAr inte finnas. Alla maste stdlla sdkerhet. Varje clearing-
medlem miste dessutom deponera pengar i en clearingfond. Hur
mycket pengar en medlem skall deponera beror pa den totala
risk han ar utsatt for. Hur mycket medlemmen maste satsa i
clearingfonden kan alltsd variera fran tid till annan. Om en
clearingmedlem inte skulle klara av sina ataganden och
clearingfonden skulle behdva tas i ansprak, tas forst det
belopp clearingmedlemmen betalat in i ansprdk och darefter
dvriga clearingmedlemmars andelar. De senares ansvar ar
solidariskt. Fondens tillgdngar uppgar i dag till ca 500 milj.
USD. OCC:s egna kapital uppgdr till ca 3,5 milj. USD.

OCC drivs ej i vinstsyfte. Om ett overskott uppstdr betalas
det tillbaka till clearingmedlemmarna.

Inom CFTC:s ansvarsomrdde har varje bdrs en clearingorgani-
sation knuten till sig. Clearingorganisationen &gs av bor-
sen. Skidlen till att det blivit sd &r delvis historiska.
Terminsmarknaden i USA uppstod fére tillkomsten av CFIC och
marknaden kunde darfér utvecklas relativt fritt. Marknaden
£6r standardiserade optioner tillkom inte forrdn 1973 och

SEC kunde redan fran bdrjan stdlla krav pad marknaden. Bl.a.
krdvde SEC att marknaden organiserades med endast en clearing.
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Till att borja med ronte detta krav stort motstand fran
marknaden men sedan det vdl blivit genomfért verkar alla
anse att det ar en bra 16sning. Det finns dock intet f&r-
bud i lag mot flera clearingorganisationer inom optionsmark—
naden.

2.8.4 Storbritamnien

2.8.4.1 Tillsyn

Enligt lag, Financial Services Act, dger handels- och
industriministern méjlighet att bl.a. genom auktorisation

och reglering styra investeringsverksamheten i Storbritannien.
Lagen ger dock mojlighet att delegera det dagliga arbetet
till ett sarskilt organ.

Ar 1985 etablerades en privat organisation Securities and
Investment Board (SIB) och under 1987 delegerade handels-
och industriministern uppgiften att skéta det dagliga arbetet
med att Overvaka investeringsverksamheten i Storbritannien
till SIB. Genom delegationen och med stdd av Financial
Services Act har SIB fatt vissa regleringsmojligheter vad
avser finansmarknaden. SIB:s tillsynsomrdde t&cker bl.a.
options- och terminshandeln. En av SIB:s viktigaste uppgifter
dr att auktorisera de aktdrer som forekommer p& den finan—
siella marknaden. Avsikten &dr att det efter en Gvergangstid
skall bli olagligt att bedriva investeringsverksamhet utan
auktorisation.

Auktorisation kan sokas direkt hos SIB eller via en av SIB
erkdnd Self-Requlation Organisation (SRO). En siddan SRO som
SIB rdknar med skall ansdka om att bli erkdnd &r Association
of Futures Brokers and Dealers (AFBD). Medlemsfdretagen i
AFBD bedriver bl.a. verksamhet inom handeln med optioner och
terminer.
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Det dr ocksa mojligt for bdrser och clearingorganisationer
att ansdka om att bli erkanda av SIB. For att bli erkand
stdlls vissa krav pa borsen vad gdller effektivitet och
genomlysning av handeln. Sddan ansdkan kommer sannolikt att
ges in av London Stock Exchange (LSE) och av London Inter—
national Financial Futures Exchange (LIFFE).

&ven Rank of England utgdr ett kontrollorgan inom obliga-
tions— och penningmarknaden. Under Bank of Englands ansvars-
omréde finns ocksad LSE och LIFFE.

2.8.4.2 Borserna

I Storbritannien finns minst sju options- och terminsbdrser.
Det material utredningen tagit del av avser endast de tva
stérsta borserna ndamligen LSE och LIFFE. I det foljande
lamnas en kortfattad beskrivning Over deras organisation
och om hur handeln gat till.

Bide ISE och LIFFE ar medlemsadgda.

LSE ar uppdelad i fyra avdelningar varav det pa en, London
Options Market (LOM), bedrivs handel med optioner avseende
aktier, statspapper, valutor och index. P4 ovriga avdel-
ningar bedrivs avistahandel med brittiska och utldndska
aktier samt brittiska statspapper. LOM startade sin verksam-
het 1978.

LIFFE, som startade sin verksamhet 1982, dr en renodlad
options- och terminsbdrs. Handeln dar omfattar terminer
avseende aktieindex, rantebdrande papper och valutor och
optioner pad valutor. Dar bedrivs ocksd handel med optioner
pa terminer avseende aktieindex, statspapper och valutor.

Handelssystemet hos dessa bada bdrser &r open outcry. For
att fa bedriva handel pd bdrsgolvet maste man vara antagen
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som medlem av borsen. Medlemskapet innebdr att man pa mark-
nadsplatsen uppehdller en eller flera s.k. seats.

For att f& bli medlem av borsen stdlls krav pa eget kapital.
Hos LIFFE skall detta uppgad till lagst 25 000 pund (GBP).
S&dana medlemmar kallas Public Order Member (POM). Det finns
emellertid en form av medlemskap som inte berdttigar medlemmen
att sjalv utfora affdrer pd borsgolvet. En sadan medlem

maste anlita en POM for att kunna bedriva handel.

Ovriga former av medlemskap vid LIFFE ar Non Clearing Public
Order Member (CPOM), Individual Clearing Member (ICM) och
General Clearing Member (GCM). Samtliga dessa medlemmar har
en seat pd marknadsplatsen och kan handla bade for egen och
for allmianhetens rakning. En CPOM kan inte avsluta sina
affarer mot clearingen utan miaste darvid anlita en GCM. En
IM kan bara avsluta sina egna affdarer mot clearingen medan
en GCM dven kan gora det for andras rdkning.

For att f4 upptridda som CPOM krdvs ett eget kapital pa
minst 100 000 GBP. En ICM miste ha ett eget kapital pa minst
500 000 GBP och en GCM minst en milj. GBP.

Varken pd LM eller LIFFE uppstills nagot krav pa leverans-—
kapacitet. Marginalsidkerheten varierar beroende pa kontrakts-
typ. Vad gdller LOM:s aktieoptioner kravs sdkerhet med

ett belopp som motsvarar summan av ackumulerad forlust och

20 procent av de underliggande aktiernas vdrde. Gar optionen
med vinst skall sdkerhet stdllas med ett belopp som motsvarar
skillnaden mellan 20 procent av det underliggande vardet

och vinsten.

Sdkerhetskraven hos LIFFE varierar beroende pa vilken den
underliggande tillgdngen &dr. Fore kursfallet pd aktier
under oktober manad 1987 uppgick sdkerhetsbeloppet for
LIFFE:s indextermin till 1 000 GBP. Detta hojdes under
perioden till 7 500 GBP. I ovrigt varierar sdkerhetskravet
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for terminerna mellan 500-3 000 GBP. Vad gdller optioner
och optioner pa terminer berdknas sdkerhetskravet utifran
en beddmning av den risk som investerarens totala position
innebdr.

2.8.4.3 Clearingorganisationerna

Clearingen vad galler all handel, utom handeln med valuta-
optioner pd LOM, utfdrs av ett av LSE heldgt bolag London
Options Clearing House (LOCH). Valutaoptionerna clearas av
International Commodities Clearing House (ICCH), som &gs av
de sex stdrsta bankerna i England. All handel vid LIFFE
clearas hos ICCH.

2.8.5 Frankrike

e85! Tillsyn

I Frankrike finns en statlig organisation, Commission
d'Operations de Bourse (OOB), som tillsammans med Banque de
France dvervakar den finansiella marknaden. COB inrattades
1967. Dess ordfdrande utses av regeringen. Vidare ingar
fyra medlemmar tillsatta av finansministern i COB:s hogsta
organ.

I januari 1988 tillkom en ny lag som medfdrde genomgripande
férdndringar for bl.a. de franska bdrserna. Lagen innebir
bl.a. att COB:s befogenheter utvidgas och forstéirks. Inom
QOB:s ansvarsomradde ligger bl.a. Frankrikes sju fondbdrser
samt Frankrikes tva borser for derivatinstrument, namligen
Marché & Terme d'Instruments Financiers (MATIF) och Marché
d'Options Negociables de Paris (MONEP).

2:8:5%92 Borserna

MATIF startade sin verksamhet 1986. Den bedrev till att
bdrja med endast handel med terminer avseende statsobliga-
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tioner. Under 1987 introducerades ocksi handel med optioner
pa de forutvarande terminskontrakten. Under férsta halvaret
1987 uppgick omsdttningen till &ver 3,3 milj. kontrakt.

MONEP startade sin verksamhet 1987 och bedriver handel med
aktieoptioner.

Enligt uppgift ar MATIF ett aktiebolag medan MONEP &r en
del av Parisborsen.

Vid bade MATIF och MONEP sker handeln, liksom p& de flesta
andra hall i varlden, genom open outcry.

Anslutningen till MONEP kan ske i tvd former - antingen som
miklare eller som market maker. Vem som helst kan dock inte
upptrada som mdklare eller market maker. I och med den
tidigare ndmnda nya lagstiftningen skall nimligen all handel
med vardepapper bedrivas av sirskilt auktoriserade foretag,
sociétés de bourse. Dessa har alltsi ensamritt att handla
med vidrdepapper inbegripet optioner och terminer. Auktorisa—
tionen skall ske av ett borsrdd, Conseil des Bourses de
valeurs. For att bli godkand krdvs bl.a. viss finansiell
styrka. Vidare stdlls krav pA foretagets organisation,
foretagsledningens bakgrund och erfarenhet m.m. Bdrsridet
dr en privat organisation i vilken det dock ingir en statlig
representant.

Den méklare som genomfdr en kundorder p& MONEP ansvarar

for att kunden fullgdr sina Ataganden. Inom MONEP finns
ocksd en garantifond som kan tas i ansprak om miklaren inte
klarar sina skyldigheter i handeln. Kunderna skall stilla
sakerhet i handeln. Nigot leveranskapacitetskrav finns inte.
Stdlls inte sdkerhet av en kund i den utstrickning som
foreskrivs skall antingen clearingorganisationen eller den
midklare som genomfért affiren avsluta kontot.
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2.8.6 Neder landerna

2.8.6.1 European Options Exchange

European Options Exchange (EOE) ar beldgen i Amsterdam och
startade sin verksamhet 1978. EOE &r en forening som &gs
av medlemmarna. Vid EOE tillhandahdlls en marknadsplats for
handel med optioner avseende aktier, aktieindex, obliga-
tioner, valutor samt guld och silver.

Tillsynen over EOE handhas av en av finansministeriet utsedd
kommitté.

Handeln vid EOE sker genom open outcry. Anslutningen till
EOE kan sokas i sex olika former och ges till saval fysiska
som juridiska personer. Foljande typer av medlemskap finns.

En Public Order Member (POM) formedlar order fran allmdn-
heten och fr&n medlemmar som antagits som Public Order
Correspondent Member (POCM). En POM dger ocksd handla i
egen rakning. Transaktionerna utférs genom en Floor Broker
(FB). En POM har alltsd inte rdtt att sjdlv handla pa mark-
nadsplatsen.

En POCM formedlar ocksd order fran allmdnheten eller handlar
i egen rdkning men transaktionerna mdste utfdras genom en
POM.

En FB dger ratt att genomfdra order pd borsgolvet for
egen eller for andra medlemmars rakning.

En Off-Floor Trader (OFT) fir endast handla for egen rak-
ning men mdste dirvid anlita en FB. Han har alltsd inte
sjalv tilltrade till marknadsplatsen.

En Market Maker (MM) fir endast handla i egen rdkning och
han har ratt att agera pd borsgolvet. Han &r skyldig att



114 SOU 1988:13

pa anfordran ange de kdp- och saljkurser till vilka han
ar beredd att handla i de klasser av optioner han &tagit
sig att vara MM.

En Clearing Member (CM) dr endast anluten till clearingen.
Han avslutar affdrerna &t de dvriga medlemmarna gentemot
clearingen.

En medlem kan samtidigt vara POM, FB och CM eller MM, FB och
M.

Den som sSker medlemskap hos EOE miste bl.a. inneha ett

eget kapital som uppgdr till visst belopp. Beloppet varierar
beroende pd anslutningsform och pd om det &r fraga om en
fysisk eller juridisk person. Kapitalkravet framgdr av nedan-—
stdende tabell (NIG = nederléndska gulden).

NILG ca SEX

POM eller MM 250 000 750 000
™ 1 000 000 3 000 000
FB eller MM

' Fysisk person ansluten
till ESCC 25 000 75 000
Fysisk person ansluten
till ESCC och I0OCC 100 000 300 000
Juridisk person ansluten
till ESCC 50 000 150 000
Juridisk person ansluten
till ESCC och I0CC 250 000 750 000
2.8.6.2 Clearingorganisationerna

FOr optioner avseende aktier, aktieindex och obligationer
utfdrs clearingen av bolaget European Stock Options Clearing
Corporation (ESCC). ESCC &gs av ett av EOE heligt holding-
bolag. Nér det gdller optioner avseende valutor samt guld
och silver utfdrs clearingen av bolaget International Options
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Clearing Corporation (IOCC). IOCC &gs dels av ett av EOE
agt holdingbolag, dels av Montreal Exchange, Vancouver Stock
Exchange och Sydney Stock Exchange.

Bade ESCC och IOCC har inrdttat en clearingfond for att
kunna ticka forluster hos ndgon clearingmedlem som over—
skrider stdlld sdkerhet. Clearingmedlemmarna tillskjuter
medel till fonderna i forhdllande till den risk de utsdtter
sig for i handeln.

2.8.7 Ovriga Buropa

Som nidmts finns planer pd att starta optionsbdrser i
Schweiz, Vasttyskland, Finland och Norge. Dessutom planeras
en ny optionsbdrs i Frankrike. Enligt de planer som finns
kommer dessa borser att, i vart fall i ett inledningsskede,
ha ett begrdnsat antal dgare. I Schweiz &gs det bolag som
avser att starta verksamheten av fem banker och tre aktie-
bdrser. Planerna betrdffande optionsborsen i Vasttyskland
ir inte s3 langt framskridna men enligt uppgift arbetar man
dar efter samma modell som i Schweiz.

Vad giller de planerade optionsbdrserna i Frankrike, Finland
och Norge &r OM en av initiativtagarna till dessa. Agandet
av de planerade bdrserna i Frankrike och Norge kommer inled-
ningsvis att vara koncentrerat till ett fital stdrre &gare.
Tanken &r att Zgandet pd sikt skall spridas till en storre
krets. Betridffande optionsbdrsen i Finland kommer fran
starten antalet dgare att vara ca 30 stycken, ddr ingen
dger mer dn 12,64 procent av aktiekapitalet. Det ar dock
innu oklart om den planerade optionsbdrsen i Norge tillats
att starta sin verksamhet. Ett alternativ ar enligt uppgift
att optionsverksamheten liggs under Oslo bdrs. Frégan ar
fortfarande foremdl £or utredning.

I Danmark har Kopenhamns fondbdrs fatt tillstdnd av in-
dustriministern att med ensamrdtt driva borsverksamhet med
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optioner och terminer. Kopenhamns fondbors juridiska
status ar ndrmast jamforbar med Stockholms fondbdrs.
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3.1 Lagstiftning

Det finns en relativt omfattande lagstiftning som ror handel
med vardepapper. De centrala lagarna pd omradet ar lagen
(1985:571) om vardepappersmarknaden, fondkommissionslagen
(1979:748) och lagen (1979:749) om Stockholms fondbdrs.
Fondkommissiondrerna och Stockholms fondbdrs star under
bankinspektionens tillsyn. Inspektionen har ocksd hand om
dvervakningen enligt vardepappersmarknadslagen.

De nyss nimnda lagarna innehaller emellertid ndstan inte
alls nigra bestimmelser, som rdr handel med optioner och
terminer. Detsamma gdller, med undantag av skattelagstift-—
ningen, lagstiftningen i &vrigt. Borshandeln med standardi-
serade optioner och terminer har emellertid trots detta vuxit
fram under paverkan av den lagstiftning, som reglerar virde—
pappershandeln. Detta har skett genom att banker och fond-
kommissionsbolag agerat som kommissiondrer aven i handeln
med optioner och terminer och genom att bankinspektionen i
praktiken kommit att utdva viss tillsyn éver verksamheten.

I forevarande kapitel ldmnas forst en kortfattad beskriv-
ning dver ovan angivna lagstiftning inom vdrdepappershandelns
omride och om banklagstiftningen samt om bankinspektionens
tillsynsverksamhet. Direfter ges en redovisning av hur
bdrshandeln med optioner och terminer gar till i Sverige
samt hur handeln med bl.a. terminer pd vissa andra marknader
dr organiserad.

3.1.2 Vardepappersmarknadslagen

Lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden (VPL) innehaller
vissa bestimmelser om handel med och forvaltning av fond-
papper samt forfaranden som har samband dérmed. I lagen,
som tradde i kraft den 1 oktober 1985, anges att handel med
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och forvaltning av fondpapper skall bedrivas utifran den
grundsatsen att allménhetens fortroende for virdepappers-
marknaden uppratthdlls och att enskildas kapitalinsatser
inte otillbdrligen &ventyras.

Med fondpapper forstds hdr liksom i lagen om Stockholms
fondbdrs och fondkommissionslagen aktie, annat bevis om
delaktighet i bolag, obligation, fdrlagsbevis och liknande
skuldebrev avsett for allmdn omsdttning samt andel i aktie-
fond. Med aktiemarknadsbolag avses enligt lagen bdrsbolag
och OTC-bolag. Ett borsbolag dr ett svenskt aktiebolag

vars aktier ar inregistrerade vid Stockholms fondbdrs. Ett
OIC-bolag dr ett svenskt aktiebolag som trdffat avtal med
en fondkommissiondr om att denne skall ange kurser p& aktier
i bolaget och till dessa kurser kdpa och sidlja aktier.
Fondkommissiondren skall alltsd upptridda som market maker
pPa marknaden_fiir ifragavarande aktier. Vad som i lagen
foreskrivs om aktie i aktiemarknadsbolag skall ocksi tillim—
pas pd emissionsbevis, interimsbevis, optionsbevis, konver-
tibelt skuldebrev, skuldebrev forenat med optionsratt till
nyteckning och vinstandelsbevis som utgivits av aktiemark-
nadsbolag eller av ndgon annan i vars stdlle aktiemarknads-
bolaget trdtt. Genom en lagdndring som triddde i kraft den

1 juli 1986 har vidare i vardepappersmarknadslagen aktie-
optioner jamstidllts med aktier.

Lagens huvudinnehdll utgdrs av straffsanktionerade bestim—
melser om £6rbud mot obehdrigt utnyttjande av fértrolig
foretagsinformation i vissa fall, dvs. insiderhandel. For-
buden avser handel grundad p3 viss &nnu inte offentliggjord
information om ett enskilt féretag. Bestimmelserna giller
endast for fysiska personer som har viss anknytning till
det aktiemarknadsbolag informationen avser. Till denna krets
rdknas bl.a., stdrre aktiedgare samt personer med insyns-
stdllning, dvs. personer med sirskild mdjlighet till insyn
i ett aktiemarknadsbolag. I vissa fall gdller fdrbuden
dock varje arbets- eller uppdragstagare i foretaget. Fir-
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buden avser handel med aktier och de andra vardepapper, som
enligt lagen skall behandlas som aktier, t.ex. aktieoptioner.
Bankinspektionen har ratt att i utredningssyfte begdra in
uppgifter £or att kontrollera om forbuden Gvertrdtts och
dtal fir endast vackas efter bankinspektionens medgivande.

Personer med insynsstidllning dr enligt VPL skyldiga att
anmdla innehav av aktier m.m och &ndringar dari till VEC.
Anmilningsskyldigheten avser dven vissa ndrstdendes aktie-
innehav. Bankinspektionen f£6r ett offentligt register &ver
gjorda anmdlningar.

vid varje kop eller byte av fondpapper skall enligt VPL av-
rakningsnotor upprittas samma dag som avtalet sldts. Skyldig-
heten att upprdtta avrakningsnotor gdller ocksd for aktie—
optioner. Avrdkningsnotor skall upprittas pad sdrskild, av
bankinspektionen faststilld, blankett. En fondkommissionir
ar skyldig att forvara avrikningsnotorna i minst tio ar

och att, p4 begéran av bankinspektionen, ldmna uppgift om
innehdllet i dessa.

3513 Fondkommi ssionslagen

Fondkommissionslagen (1979:748) innehdller bestimmelser om
fondkommissionsrorelse. Diarmed forstas yrkesmidssigt

utévad handel med vidrdepapper for amnans rdkning i eget
namn. Sadan rorelse fir inte bedrivas utan tillstdnd av
bankinspektionen. Tillstidnd fir endast meddelas for svenskt
aktiebolag (fondkommissionsbolag) och svenskt bankinstitut.
Vilken verksamhet som bankerna fir bedriva finns angiven i
banklagstiftningen, se avsnitt 3.1.5. Den del av deras verk-
samhet som avser fondkommissionsrorelse regleras emellertid
dven av vissa bestimmelser i fondkommissionslagen. De
bestimmelser som reglerar bankernas och fondkommissions-
bolagens fondkommissionsrorelseverksamhet motsvarar - med
undantag av reglerna om kapitaltdckning - varandra.
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I fondkonmissionslagen anges Ocksd vad som forstds med fond-
papper.  Upprakningen av vad som hor il denna  kategori

ar  likalydande med vad som gnges | lagen ©Om Stockholms fond-
boérs och i vardepappersnarknadslagen. Detta innebér att

inte heller i fondkonmissionslagen optioner 0d. omfattas  av

fondpapper  sbegreppet

Ett  fondkonmissionsbolags verksamhet far i princip endast
avse fondkonmissionshaxudel och annan verksamhet san har sam-
band darmed, bla. laxma  kredit. Fondkomnissionsbolag som
lannar kredit méaste  se till att  betryggande séakerhet stélls.
som sakerhet far  enligt lagen endast godtas  fontbapper som
inregistrerats vid  fondbdrsen eller som sannolikt inom ett
ar komner att jnregistreras dar eller aktier i OKI-bolag.

On séakerheten nedgar i varde far som tillaggssakerhet

aven annan egendan  eller borgen  godtas.

Fondkatmissionsbolagen far  fér  egen rakning i princip
forvarva bla.  obligationer, forlagsbevis eller  andra

for den allmanna rorelsen avsedda férskrivningar, aktier,
emissionsbevis samt andelar i aktiefonder och i ekonomiska
féreningar. Deras  ratt att  inneha  aktier, anissionsbevis
samt andelar i aktiefonder och i ekonomiska foreningar har
i lagen  begransats. Anskaffningsvardet av angivna  varde-
papper  far uppga il hégst fyra  milj. kr.  eller till fyra
procent ~ av den genansrxittliga &rsomséttningen i bolagets
kortmissionshaniel under de fem narmast foregéende kalender-
aren eller den kortare tid  som polaget varit verksamt, dock
hogst femtio  milj.kr. Om synnerliga skal  foreligger kan
bankinspektionen medge fondkaunissionsbolagen att  forvarva

aven annan egendan sant att inneha  angivna vérdepapper i

storre omfattning an vad som hér néannts. Tillstand att
férvarva annan  egendom  eller att  inneha  vardepapper i
stérre omfattning an vad som angivits i lagen skall latmas
nar ett klart dokumenterat och  angelaget behov  foreligger.
Skal  att medge tillstand att inneha ett storre handelslager

av  vardepapper kan tex. foreligga nar en nystartad fond-
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kommissionsrérelse behdver tid pd sig att avveckla det

egna virdepappersinnehavet (prop. 1978/79:9 s. 179). Rege-
ringen har i prop. 1987/88:123 foreslagit att taket for
handelslagret hdjs till 100 milj. kr. fran och med den 1 juli
1988. Nir ett fondkommissionsbolag ingar i en finansiell
koncern finns sirskilda regler om handelslager.

Det finns inte for fondkommissionsbolagen ndgon i lagen
omnamnd mdjlighet att for egen del férvdrva och inneha
teckningsoptioner avseende aktier eller andra optioner av-
seende aktier, aktiefondsandelar eller obligationer. Lagen
har dock tolkats si att handel med dessa instrument &r
tillAten. Den motivering som ldmnats till denna tolkning
Ar, att eftersom fondkammissionsbolagen far forvarva och
inneha namnda virdepapper kan det inte anses foreligga
nigot hinder mot att forvdrva eller utfdrda optioner av-
seende dessa.

De optioner avseende aktier, aktiefondsandelar och obliga-
tioner som ett fondkammissionsbolag innehar skall enligt
bankinspektionen emellertid redovisas i anslutning till bo-
lagets handelslager av virdepapper. Optionsinnehavet pa-
verkar dock inte handelslagrets storlek med avseende pad ovan
namnda begransningsregel.

Fondkommissionsbolagen #r skyldiga att till uppdragsgivarnas
skydd ha eget kapital till ett visst ldgsta belopp. Beloppet
skall vara betryggande i férhdllande till bolagets tillgangar
och till de garantiférbindelser som bolaget ingadtt. Det

egna kapitalet anses betryggande om det uppgdr till minst
tjugo procent av virdet av innehavda aktier, emissionsbevis
och andelar i aktiefonder med undantag av organisationsaktier
samt sex procent av virdet av dvriga placeringar med vissa

i lagen uppriknade undantag. Fran och med den 1 juli 1988
giller sirskilda bestimmelser om kapitaltdckning f£or

bl.a. fondkommissionsbolagens Ataganden i options- och termins-
handeln - se vidare i avsnitt 3.1.5.
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I lagen har inforts ett forbud f£6r fondkommissiondrer

att £0r egen rdkning sdlja fondpapper som mottagits som

14n (blankning) eller medverka vid blankning £6r annans
rékning. Genam tillkomsten av options- och terminsmarknaderna
har dven Oppnats mojligheter att sidlja ndgot som man vid
avtalets ingdende inte forfogar Over. Ett sadant £orfarande
omfattas inte uttryckligen av lagen. En redogorelse for
blankning och vissa narliggande fragor finns i avsnitt 4.1.1.

Vid borsstopp rdder forbud for fondkommissiondr att vid
eller utanfor fondbdrsen medverka till kop eller forsalj—
ning av borsstoppat fondpapper. I prop. 1985/86:151 s.10 £,
har uttalats, att det ligger ndra till hands att tolka
forbudet sd att det dven gdller handel med aktieoptioner
trots att dessa enligt lagens definition inte &r fondpapper.

Fondkommissionsbolag stdr under tillsyn av bankinspektionen.
Inspektionen dger rdtt att fran bolagen erhdlla information
och handlingar som ror bolagens verksamhet. Styrelseledamot
eller befattningshavare hos fondkommissiondr som till inspek-
tionen lamnar felaktiga upplysningar om verksamheten eller
foreter oriktig bokfdring kan straffas med bdter eller
fangelse.

Bankinspektionen kan under i lagen angivna forutsdttningar
adterkalla ett utfdrdat tillstand att driva fondkammissions-
rorelse eller meddela ett fondkommissionsbolag en skriftlig
erinran.

Den som genom sin anknytning till en fondkommissiondr normalt
har insyn i en uppdragsgivares fondpappersaffdrer av sadan
omfattning att det allmdnna forsdljningsvardet kan paverkas
f&r for egen rakning inte forvarva fondpapper annat &n

for langsiktig £ormdgenhetsfdrvaltning. Sddan person &r
skyldig att till fondkommissiondren anmdla sitt innehav av
fondpapper och dndring dari. Ammdlningsskyldigheten omfattar
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4dven honom nirstdende fysiska och juridiska personer. Den
ar inte straffsanktionerad.

P4 grund av regeringens bemyndigande (SFS 1984:437) dger
bankinspektionen - om det behdvs med hansyn till allmin-
hetens intresse - meddela foreskrifter om det courtage som
en fondkommissiondr fir uppbidra i anledning av vardepappers-
affarer om hogst 10 000 kr.

3.1.4 Stockholms fondbors
3 dad Inledning

Forfattningsbestimmelser som reglerar Stockholms fondbdrs
organisation och verksamhet finns i lagen (1979:749) om Stock-
holms fondbdrs och forordningen (1979:996) om Stockholms
fondbdrs. Dirutdver regleras verksamheten av de av bdrs-
styrelsen utférdade ordningsreglerna.

3.1.4.2 Organisation

Med fondbdrsverksamhet forstds att kdp och sdljanbud
betriffande fondpapper regelbundet vid offentligt upprop
eller pA liknande sitt sammanfoérs £6r handel och notering
av kurs. Lagen tillerkdnner Stockholms fondbdrs monopol pad
fondbdrsverksamhet. Utan hinder hdrav forekommer dock,

med stdd av lagen, i bdrsens lokaler, en organisérad handel
med aktier i vissa smd och medelstora foretag som inte re-
gistrerats pid fondbdrsen - den s.k. OTC-marknaden. Optioner
och terminer ir inte fondpapper. Bdrshandel med sadana
instrument omfattas dirfoér inte av Stockholms fondbdrs
monopol. Inte heller kan handel och notering av kurs ske vid
fondbdrsen av optioner och terminer.

Stockholms fondbdrs har fran att varit en rent privatratts-
lig sammanslutning genom &ren fitt en alltmer offentlig-
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rattslig karaktar (jfr prop. 1978/79:9 s. 283 ff. och 301
samt prop. 1983/84:164 s.13 ff.).

Fondbdrsen star under bankinspektionens tillsyn.

Fondbdrsen leds av borsstyrelsen, som ocksd forvaltar
bdrsens angeldgenheter. Antalet ledambter i styrelsen ar
elva. Av dessa utses sju ledambter, bland dem ordfdrande
och vice ordfdrande, av det allmdnna. De dvriga fyra utses
av naringslivsorganisationer och av fondbdrsens medlemmar.
Den dagliga ledningen och fdrvaltningen handhas av bors-
chefen, som tillsatts av bdrsstyrelsen. Borsstyrelsen
skall se till att handeln vid bdrsen sker under férhallan-
den som Sverensstimmer med lagen och annan forfattning
samt med god affdrssed.

Handel vid fondbdrsen far endast ske genam sdrskilt utsedda
bdrsombud. De krav som stills pa den som vill upptrada

som borsombud dr att denne dr fast anstdlld hos bdrsmedlem
och i ovrigt dr lamplig for uppdraget. Till medlem av
fondborsen fir antas den som har tillstdnd att driva fond-
kommissionsrorelse och i dvrigt dr lamplig som medlem.
Ansokan om medlemskap och om godkdnnande av bdrsombud
p£§vas av borsstyrelsen.

BSrsmedlem eller bdrsombud som bryter mot de bestimmelser
som gédller £for fondbdrsen eller pd annat satt visar sig
olamplig kan efter beslut av borsstyrelsen uteslutas fran
borsen eller meddelas skriftlig erinran. Beslut om att med-
lemskapet skall upphdra maste bitrddas av minst sju leda-
moter.

Medlemskapet och godkannandet att vara bdrsombud forfaller
automatiskt om bdrsmedlemmens tillstand att driva fondkommis—
sionsrdrelse 4terkallas. Borsombudets godkdnnande forfaller
dven om hans anst#dllning hos bdrsmedlemmen upphOr.
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Savil utgivarna av bdrsregistrerade fondpapper som borsmed-
lemmarna och bdrsombuden, vilka dr deras foretradare,

ir skyldiga att lamna bdrsstyrelsen de upplysningar som
denna anser behovliga for att den skall kunna fullgdra
sina uppgifter.

Om utgivare av fondpapper bryter mot bestdmmelserna i bors-
lagstiftningen stdr vissa sanktionsmdjligheter till buds
for borsstyrelsen. Den kan besluta om avregistrering av
fondpapper. Utgivaren av ett fondpapper kan vidare fore-
laggas att vidta viss atgdrd eller tilldelas varning. Om
sarskilda skdl foreligger far borsstyrelsen besluta om
borsstopp, dvs. att handel och notering vid fondbdrsen
skall avbrytas i frdga om fondpapper av visst slag. Ytter-
ligare sanktionsmojligheter finns enligt inregistrerings-
kontraktet. I stdllet for att tilldmpa bestammelser om
bSrsstopp eller om avregistrering far borsstyrelsen enligt
kontraktet utkriva vite av det berdrda bolaget.

Borsens verksamhet finansieras genom uttagande av avgifter
av medlemmarna och utgivarna av borsregistrerade fondpapper.

Information om den handel som sker vid fondbdrsen sprids

via dagspressen och fondbdrsens datasystem for distribution

av kurser pa aktier m.m. BSrsmonitorsystemet ger en kontinu-
erlig information om den pdgdende handeln vid bdrsen. Systemet
dr spritt genom ca 1 500 terminaler runt om i landet. Under
hdsten 1988 kommer fondbdrsen att introducera ett nytt
datasystem for borsinformation m.m., det s.k. SAX-systemet.

3.1.4.3 Handelsregler

Handel vid fondbdrsen fir endast avse fondpapper som ar
inregistrerade dir. Med fondpapper forstds i lagen om Stock-
holms fondbdrs liksom i fondkommissionslagen och vardepappers—
marknadslagen aktie, annat bevis om delaktighet i bolag,
obligation, forlagsbevis och liknande skuldebrev avsett
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f6r allmin omsdttning samt andel i aktiefond. Beslut om
inregistrering meddelas av bdrsstyrelsen. Gillande ordning
f6r inregistrering innebdr en kombination av formella krav
och en diskretiondr provning fran bdrsstyrelsens sida.

Handel med vid fondbdrsen inregistrerade fondpapper kan ske
ocksd utanfor fondbdrsen.

For aktier finns tvd uppropslistor, aktielista ett och tva
(A:T och A:II), och for Gvriga fondpapper tre listor, obliga-
tionslista ett - tre (0:I ,0:II och 0:III). I varje inregi-
streringsdrende provas pd vilken lista resp. fondpapper
skall foras. Inregistrerat fondpapper benimns bdrspapper.

PA A:I-listan uppfdrs bolag som har ett aktiekapital pa
minst 10 milj. kr. och ett eget kapital pd minst 20 milj. kr.
Motsvarande belopp foér bolag som placeras p& A:II-listan

ar tva resp._fyra milj. kr. FOr att ett aktiebolag skall

f& bli inregistrerat p4 bdrsen finns dock ytterligare krav
férutom ndmnda beloppsgrinser. Det kan gilla krav pd
spridning av aktierna bland allminheten, att Arsredovisning
och revisionsberdttelser for de fem senaste rdkenskapsiren
skall visas upp m.m.

P& obligationslistorna f£érs fdrutom obligationer bl.a.
andelar i aktiefonder, konvertibla skuldebrev och skuldebrev
som dr fOrenade med optionsritt.

Handeln med bdrspapper sker genom férhandlingar mellan
bdrsmedlemmarna vid offentliga upprop eller som efterbdrs
i form av fria forhandlingar. Allminheten &ger fritt till-
trade till dhdrarplatserna vid bdrsens offentliga upprop.

Over férhandlingarna fors protokoll. I protokollet anges
forekommande betalkurser samt kép~ och sdljkurser till
bedémning av marknadsldget (slutkurser). Dir anges &ven
kdparens och sdljarens namn och vid avslut dessutom vilket
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borspapper som overlatits. Avslut och kurser som noterats
skall omedelbart anslds i fondborsens lokaler samt tas in i
den officiella kurslistan.

Borsstyrelsen anger det minsta antal eller det lagsta nomi-
nella belopp som far bli foéremdl for notering (bdrspost).

Det offentliga uppropet innebdr att handel sker med utgangs-
punkt fran de olika listorna och med ett borspapper i taget.
Borspapper som aterfinns i A:I-, A:II- och O:I-listorna
ropas dagligen och de som finns pd ovriga listor en gang i
veckan. Sedan upprop skett avger bdrsmedlemmarna kdp— och
sdljanbud. Sammanfaller dessa eller dverstiger kopkursen
sdljkursen dger avslut rum. Nar avslut inte kommer till
stand noteras i protokollet de kurser till vilka kdpare och
sdljare finns.

Inbdrdes affir, dvs. nir bdrsmedlem har kép- och silj-
order i samma papper, ar tilldten om uppdragsgivaren inte
uttryckligen forbjudit detta. Vid det offentliga uppropet
far inbordes affar avslutas endast till den betalkurs som
noterats omedelbart fdre affdren. Under efterbdrsen far
s&dan affdr genomfdras endast om betalkursen ansluter till
marknadslaget och betalkurs eller slutkurs har noterats vid
samma dags upprop av borspapperet.

Borsmedlem dr skyldig att senast 30 minuter fore uppropets
bdrjan padféljande bdrsdag till fondbdrsen anmdla avslut

om minst en bdrspost som han gjort i aktier eller konvertibla
skuldebrev utanfér fondbdrsen.

Handeln vid fondbdrsen fir endast avse avista kdp eller
forsdljning. Handel med fondpapper pa termin far saledes
inte férekomma vid bdrsen. Som huvudregel tilldmpas att
koparen senast femte borsdagen efter avslut skall betala
kopeskillingen. Sdljaren skall omedelbart stidlla bors-
papperen till sin uppdragsgivares forfogande.



128 SOU 1988:13

x ' B Banklagstiftningen

Den 1 juli 1987 tr&dde en ny banklagstiftning i kraft.
Darigenom fick man inom detta omrdde fyra nya lagar, nim—
ligen bankrorelselagen (1987:617), bankaktiebolagslagen
(1987:618) , sparbankslagen (1987:619) och fdreningsbanks—
lagen (1987:620). I bankrorelselagen finns sddana bestim—
melser om bankverksamheten som d&r gemensamma £or bankaktie—
bolag, sparbanker och fdreningsbanker, medan de dvriga
banklagarna tar upp regler av huvudsakligen associations—
rattslig karaktdr som dr specifika for de olika bankkatego-

rierna.

I detta avsnitt redovisas foretraddesvis endast de regler i
bankrdrelselagen som anger ramarna f£or bankernas verksamhet.

En bank far bedriva verksamhet som innebdr in- och utldning
av pengar saxﬁt, med vissa inskrdnkningar, annan verksamhet
som har samband darmed. Verksamhet som enligt praxis ansetts
ha sddant samband med in- och utlaningsverksamheten Ar
notariatrorelse, valutahandel, beviljande av bankgarantier
och mottagande av vardehandlingar till forvaring och f&r-—
valtning, (prop. 1986/87:12 s. 214). Darutdver har bankerna
ratt att, efter tillstadnd av bankinspektionen, bedriva fond-
kommissionsrorelse enligt fondkommissionslagen.

En bank far bevilja kredit endast om lantagaren p3 goda
grunder kan fdrvantas fullgdra laneférbindelsen och dess-
utom betryggande sdkerhet stdlls i fast eller 16s egendom
eller i form av borgen. Banken har dock rdtt att avstd fran
sdkerhet om den kan anses obehdvlig eller om det annars
foreligger sarskilda skdl. Enligt uttalanden i motiven
(prop. 1986/87:12 s. 241) ar sdkerhet obehdvlig vid kredit-
givning till staten, kommuner eller andra sdkra lintagare.
Sarskilda skadl att avstd fran sikerhet kan féreligga d&
banken pd objektiva grunder hyser fdrtroende fér en line—
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sodkande eller di frdga dr om mindre 14n i form av s.k.
masskrediter.

Bankernas ratt att for egen del forvarva och driva handel
Ar begransad till viss i lagen upprdknad egendom. D3r
anges bl.a. att bankerna har sddan ratt vad gdller obliga-
tioner, forlagsbevis, fdrlagsandelsbevis och vissa andra
fordringsbevis. Liksom vad gdller for fondkommissions-
bolagen far en bank som driver fondkammissionsrorelse, for
att underlitta rorelsen, dven fdrvarva aktier, emissions-
bevis samt andelar i aktiefonder och ekonomiska fdreningar.

Det finns inte heller f£or bankernas del nigon i lagen om—
nidmnd mojlighet att f&r egen del forvarva t.ex. optioner
avseende aktier, aktiefondsandelar eller obligationer. Liksom
nir det giller fondkommissionsbolagen har lagen dock tolkats
s4 att handel med sidana optioner &r tillaten. Motivet &r
jven hir att eftersom bankerna fir f6rvirva ndmnda
virdepapper si har det inte heller ansetts foreligga nagot
hinder att forvirva och utfirda optioner avseende dessa.

Anskaffningsvirdet av en banks handelslager i dess fondkom—
missionsrdrelse fir inte uppgd till ett hdgre belopp &n
vad som giller for fondkommissionsbolagens del, se avsnitt
3.1.3. Nir en bank ingdr i en finansiell koncern finns
sirskilda regler om handelslager. Enligt bankinspektionens
anvisningar skall bankerna liksom fondkammissionsbolagen
redovisa fdrvirvade optioner avseende aktier, aktiefonds-
andelar och obligationer i anslutning till handelslagret
£6r aktier och andra virdepapper. Vardet av optionsinne-
havet paverkar inte heller f&r bankernas del handelslagrets
storlek med avseende pd nimnda begransningsregel.

Bankinspektionen kan, om synnerliga skdl fdreligger, tillata
en bank att inneha ett storre handelslager &n vad lagen
anger. Tillstind skall ldmnas endast nar ett klart dokumen—
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terat och angeldget behov fdreligger (prop. 1978/79:9 s.
179).

Bankerna dr skyldiga att till skydd fér insdttarnas medel
inneha eget kapital eller egna fonder till ett visst ligsta
belopp. Kapitalkravet, som endast skall ticka in kredit-
riskerna, bestdms i foérhallande till bankens tillgangar
och ingdngna garantiforbindelser. Vid berdkningen av kapital-
kravet delas gjorda placeringar in i fyra grupper med olika
riskgrad. Vad gidller placeringar i den lagsta riskgraden
kravs ingen kapitaltdckning. I de ovriga tre grupperna
krdvs kapitaltickning med en, fyra resp. atta procent av
placeringen. Kravet pa kapitaltdckning £6r bankerna skiljer
sig sdledes fran vad som giller for fondkommissionsbolagen,
jfr avsnitt 3.1.3.

En bank liksom ett fondkommissionsbolag som t.ex. gentemot
M eller SOFE formedlar en terminsaffir eller liter en
kund utfdrda en option via sig tar pa& sig en kreditrisk.
Banken eller fondkommissionsbolaget garanterar enligt vill-
koren f6r handeln att kunden kan betala eller leverera
vérdepapper i enlighet med avtalet. Den risk som fondkom-
missiondren tar Aterspeglas inte i balansrédkningen
(off-balance-sheet-exposures) och paverkar dirfdr inte
kraven pd kapitaltickning.

Genom en lagandring som trdder i kraft den 1 juli 1988
dndras kapitaltdckningsreglerna fér bl.a. banker och fond-
kommissionsbolag s& att vissa ytterligare adtaganden kommer
att omfattas av bestidmmelserna om kapitaltédckning (prop.
1987/88:45, NU 9, rskr. 80, SFS 1987:1327-1328) .

Motivet till forslaget &r att det med bl.a. penningmark-
nadens framvéxt introducerats en rad olika instrument som
innebdr stora &taganden utanfdr balansrdkningarna och

£6r vilka enligt nuvarande bestimmelser inga kapitaltick-
ningskrav stdlls. De kreditrisker som dtagandena kan med-
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fora miste beaktas i kapitaltackningshdnseende. Exempel

pa sidana adtaganden ar Oppna positioner vid terminshandel.
Enligt de nya bestammelserna ges regeringen eller, efter
regeringens bemyndigande, bankinspektionen ratt att utfdrda
foreskrifter som innebdr att ett dtagande kan f£4 tas upp
till ett belopp som dr lagre &n det nominella.

Bankerna star liksom fondkommissionsbolagen och Stockholms
fondbdrs under tillsyn av bankinspektionen.

3.1.6 Bankinspektionen

Bankinspektionen dr en central forvaltningsmyndighet. Ramarna
for dess verksamhet anges i férordningen (1988:93) med in-
struktion for bankinspektionen. Ddr anges att inspektionen
har till uppgift att utdva tillsyn over bl.a. banker, fond-
kommissionsbolag och Stockholms fondbdrs samt enligt lagen
(1985:571) om vardepappersmarknaden.

Den nirmare innebdrden av tillsynsverksamheten och sattet

fér tillsynens utdvande samt inspektionens mojligheter

att ingripa mot felaktiga forfaranden m.m. framgdr av de
lagar och andra foérfattningar som reglerar de olika institut-
gruppernas verksamhet.

Tillvigagdngssittet for inspektionens tillsyn enligt de
forfattningar vars efterlevnad den satts att dvervaka
foljer vasentligen samma monster.

Inspektionen skall i fdrsta hand overvaka att de institut
eller personer som dr foremdl f£6r tillsynen foljer de
lagregler som gdller fOr verksamheten och de beslut eller
foreskrifter som meddelats med stdd av lag. Inspektionen
skall vidare dven i dvrigt med uppmidrksamhet félja de
verksamheter som avses med vederbdrande forfattningar i

den man det behdvs £6r kinnedom om forhdllanden som kan
inverka pad t.ex. fondkommissionsbolagens och bankernas sdker-
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het eller eljest dr av betydelse for en sund utveckling av
verksamheten.

Den fortldpande tillsynen sker med ledning av handlingar
som instituten dr skyldiga att ldmna till inspektionen
eller halla tillgdngliga for inspektionens rdkning. Till-
synen sker dven genom att inspektionen inhdmtar upplysningar
vid undersdkningar eller pd annat satt. Inspektionens

ratt att foreta undersdkningar av banker och fondkommis-
sionsbolag finns sdrskilt angiven i lag. Nigon motsvarande
bestdmmelse vad gdller Stockholms fondbdrs foreligger

dock inte. I praktiken fungerar dock tillsynen pd samma
sdtt.

Inspektionen far narvara vid och delta i &verldggningar

vid bl.a. ett fondkammissionsbolags eller en banks bolags-
stdmma. Inspektionen f&r dven i vissa fall sammankalla

bl.a. styreléen for ett fondkammissionsbolag, bank eller
Stockholms fondbdrs och vid sadant styrelsesammantride
niarvara och delta i Gverlaggningarna. Ytterligare gdller

att inspektionen skall utse en revisor att med Gvriga revi-
sorer delta i revisionen av fondkommissionsbolag. Motsvarande
regler gdller aven betrdffande bankerna med den skillnaden
att inspektionen kan utse fler &n en revisor.

Inspektionen far vad gdller bl.a. fondkommissionsbolagen
och bankerna utfdrda bindande foreskrifter om fdrvaring

och inventering av vdrdehandlingar samt om hur rdkenskaperna
skall foéras. Inspektionen utfardar &ven allmdnna rad

for vardepappershandeln och i banketiska fragor.

Beslut av bl.a. styrelsen for Stockholms fondbdrs eller en
bank kan inhiberas av inspektionen om beslutet strider mot
lag eller andra forfattningar eller vad gdller bank mot
dess stadgar. Har beslutet redan verkstdllts ager inspek-
tionen utfdrda foreldggande om rattelse dar si kan ske.
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N&gon motsvarande bestimmelse avseende fondkommissions-
bolagen finns inte. Om en lagdvertrddelse innefattar ett
uppenbart Asidosittande av en uppdragsgivares intresse eller
annat forhallande visar att ett fondkommissionsbolag &r
olampligt att driva fondkommissionsrorelse kan inspektionen
emellertid &terkalla tillstadndet att utdva sédan rdrelse.
Aterkallelse kan dven ske om det egna kapitalet nedgatt sa
att det understiger tvd tredjedelar av det registrerade aktie-
kapitalet och bristen inte &r fylld inom tre manader efter
det den blev kdnd for bolaget samt om rdrelsen pd annat
sitt &n som nu namnts Ar till skada for det allmdnna.

Som alternativ till &terkallelse kan skriftlig erinran fore-
komma. Sidan erinran fir foljas av foreskrifter om radttelse.
Inspektionen har dven méjlighet att reagera pa mindre all-
varliga missforhdllanden. Enligt fondkommissionslagen ges
silunda inspektionen rdtt att i ett sarskilt beslut rikta
anmirkning mot missférhdllanden och enligt bankrorelselagen
kan inspektionen meddela de erinringar i fraga om verksam-
heten som finnes pakallade. Nigon motsvarande foreskrift
finns inte i lagen om Stockholms fondbdrs.

De fdreldgganden, foreskrifter eller forbud som inspek-
tionen meddelar kan i allmidnhet fdrenas med vite. Vissa
férfaranden har dven straffsanktionerats. Till sddana
férfaranden hor foretridesvis att nigon bedriver tillstands-
pliktig verksamhet utan tillstdnd eller ldmnar inspektionen
felaktiga upplysningar.

3.2 Den svenska options- och terminssarknadens
organisation och regelverk

Den bdrshandel med standardiserade optioner och terminer

som r organiserad i en marknadsform med en central marknads-
plats och en clearingorganisation sker i dag vid tva fore-
tag dels Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission Aktie-
bolag (OM), dels Sweden's Options and Futures Exchange Aktie—
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bolag (SOFE)/Stockholms Clearinghus Aktiebolag (Clearing-
bolaget) .

3.2.1 Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission
Aktiebolag
iR ke | OM:s organisation

QM bildades 1984. Handeln med optioner inleddes i juni 1985.

M &r ett fondkommissionsbolag och star dirmed under till-

syn av bankinspektionen. I fondkommissionstillstindet angav
bankinspektionen bl.a. att den amsténdigheten att inspek-

tionen beviljade tillstind inte innebar att inspektionen

tagit stdllning till frdgan om hur optionshandeln och clearingen
pa sikt skall vara anordnad.

OM:s aktiekapital uppgér till 23,5 milj. kr. Bolaget igs
till 23 procent av Investment AB D Carnegie & Co, 19,4 pro—
cent av vardera AB Investor och Fdrvaltnings AB Providentia,
7,7 procent av OM:s grundare, 6,1 procent av AB Basen, i
vilket bolag OM:s grundare har ett avgdrande inflytande,

3,1 procent av AB Fortos. Aterstoden av aktiekapitalet, 21,3
procent, dr fdérdelad mellan till OM anslutna fondkommissio—
ndrer och mellan vissa institutionella placerare, vissa
afférskontakter till och anst#llda i OM, medlemmar i Sveriges
Aktiesparares Riksfdrbund och kunder i vissa fondkommis-
sionsbolag och i S-E-Banken. OM:s aktier noteras pi den in-
officiella listan.

M har etablerat handel med standardiserade aktie-, index-
och ranteoptioner samt med standardiserade index- och rinte—
terminer. Handeln bedrivs i huvudsak p& grundval av avtal
mellan OM & ena sidan och banker, fondkammissionsbolag samt
fristdende foretag och enskilda personer & andra sidan.
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OM utfdr i egen regi i praktiken tva huvudfunktioner dels
tillhandahalls en marknadsplats, dels upprdtthalls en
clearingfunktion. Formellt kan OM dven driva fondkommis-—
sionsrorelse.

Hos OM skiljer man mellan kunder som ar direkt anslutna och
sddana som inte dr det. De direkt anslutna kunderna kan ta
kontakt med OM och f& en order utford. Ovriga kunder maste
vdnda sig till en direktansluten kund f6r att kunna fa en
affar genomford. De direkt anslutna kunderna dr till att
bdrja med banker och fondkammissionsbolag. Dessa ager

rdtt att gora affdrer i kommission eller f£o6r egen rakning.
De kan ocksd upptrdda som market makers i nagot eller nagra
instrument. Ovriga direkt anslutna kunder ar fristdende
foretag eller enskilda personer som upptrader som market
makers i handeln.

M:s marknadéplats bestdr av tre handelsenheter; en for
handel i aktieoptioner, en for indexinstrument och en for
ranteinstrument. Handeln med aktieoptioner och med index-
instrument sker genom en telefonstddd terminalhandel kom-
pletterad med neutrala mdklare vilka dr anstdllda hos QM.
Handeln med ranteinstrument dr ddremot en ren telefon-
marknad. Den miklarverksamhet som OM bedriver med avseende
pd telefonmarknaden brukar benamnas OM:s brokerfunktion. De
typer av order som nedan bendmns blockorder och kombinerade
order tas om hand av brokerfunktionen. Nagon mojlighet £or
de till OM direkt anslutna kunderna eller allmdnheten att
f61ja handeln genom att besdka marknadsplatsen finns inte.
Handeln hos QM utfdrs pd olika satt beroende pd om ordern
dr villkorad eller ej. I princip finns tre sdtt att fi en
affar registrerad hos OM.

1. Orderbok: I orderboken som dr datoriserad sker automa-
tiska avslut avseende ej villkorade order utan medverkan av
OM:s personal. I orderboken for de som dr direkt anslutna
till handeln sjdlva in sina kop- resp. sdljbud i data-
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terminalen. I terminalen sammanfors (matchas) sedan automa-
tiskt inkomna order efter kriterierna bdsta pris och ankomst-
tid.

2. Blockorder: Blockorder dr villkorade order p3 minst

10 kontrakt av typ allt eller intet. Handeln &r en telefon-
marknad. De order, som telefoneras in, noteras pa en tavla
med angivande av tid. Sdlj- och kdporder sammanfors sedan

av hos M anstdllda mdklare. Sammanfdringen av order sker
efter samma principer som for den elektroniska handeln.
Nagon aktiv midklarverksamhet forekommer i princip inte.
Miklarna soker endast pd sina tavlor upp ett motsatt intresse
varefter avslut kan ske. Varje avslut registreras omedelbart
i datasystemet och sprids till marknaden. Genom blockorder
kan aktdrerna anonymt genomfdra stdrre order.

3. Kombinerade order: Kombinerade order ar en sdrskild typ
av villkorade order sdsom en conversion, straddle osv., se
avsnitten 2.6.5.2 och 2.6.5.4. Handeln &r en telefonmarknad.
Inringda order noteras med angivande av tid pd en tavla. Om
de hos M anstdllda mdklarna pd sina tavlor kan sammanfdras
inkomna order gdrs avslut och avslutet registreras omedel-
bart i datasystemet. S3 langt fungerar det pd samma sitt
som vid blockorder. Det kan emellertid intrdffa att den
villkorade ordern inte kan sammanféras med de order som
finns antecknade pa tavlorna. De av OM anstillda midklarna
kan da ringa upp den som anmilt ett intresse som kan kombi-
neras med nagon del av den villkorade ordern for att pa sa
sdtt forsocka aktivt mdkla ihop affaren. Vid valet av

vem eller vilka som rings upp och i vilken turordning detta
skall ske foljer man den prioriteringsordning som gdller
for den datoriserade orderboken, dvs. basta pris foljt av
ankamsttid. Enligt OM har denna aktiva mdklarverksamhet
anvants i mycket begransad omfattning.

Harutover gdller att affdrer som gjorts upp utanfér QM
kan anmdlas till OM for registrering. Anmdlan kan ske
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under dagen eller som efteranmild affdr efter den ordinarie
handelns slut.

M:s verksamhet finansieras genom uttagande av avgifter.
Information om handeln vid OM sprids via bdrsmonitorsystemet,
reutersystemet m.fl. datasystem och i dagspressen.

Enligt en bestimmelse i anstdllningsavtalet dr personalen
vid OM férbjuden att gdra egna affdrer i de instrument

som tillhandahills av QM. De far inte heller gora affdrer

i instrument som tillhandahdlls av SOFE. Inte heller far de
i princip forvdrva fondpapper som dr foremdl for options-
eller terminshandel vid M eller SOFE annat dn for lang-
siktig fdrmdgenhetsférvaltning. Forbuden gédller ocksa
niarstidende fysiska och juridiska personer.

oM omsatte under 1986 ca 2,4 milj. kontrakt och under 1987
ca 9,9 milj. ‘kontrakt. Omsdttningen uttryckt i antalet kon-
trakt fordelar sig enligt foljande: aktieoptioner 2,2 milj.,
ranteoptioner 760 000, indexoptioner 6,7 milj. och index-
terminer 160 000. Uttryckt i premie uppgick omsdttningen pa
optionerna till ca 20 miljarder kr. Omsdttningen vad gdller
indexterminerna uttryckt i det underliggande virdet uppgick
till ca 8 miljarder kr. PA aktieoptionssidan var OM under
1987 helt dominerande. Andelen av indexmarknaden varierade
under 1987 efter det att SOFE startade sin verksamhet mellan
ca 60-90 procent. Under &rets forsta ménader hade OM ca

80 procent av indexoptionsmarknaden och 50-70 procent av
indexterminsmarknaden. P& ranteoptionsmarknaden finns ingen
konkurrent till QM.

M driver ocksa verksamhet i tv3d dotterbolag, OM Institutet
AB och OM International AB. Det forst namnda dotterbolaget
bedriver utbildningsverksamhet avseende options- och termins-
handel och genom OM International planerar OM att etablera
optionsbdrser i Finland, Norge och Frankrike.
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e 2ad2 M:s handelsregler for optioner

Allmint

De bestdmmelser som gdller for handeln vid OM regleras av
de Allmdnna villkor som OM faststdllt efter samrdd med
bankinspektionen. Anslutningen till handeln sker genom att
kunderna undertecknar ett avtal bendmnt Oppnings- och pant-
forskrivningshandling. I detta avtal godkdnner kunden bl.a.
de Allmédnna villkoren,

Standardiserade moment

I de Allmdnna villkoren anges vilka moment som dr givna
for de standardiserade optionerna.

Aktieoptioner

Vad gdller aktieoptioner dr fdljande villkor givna; vilka
aktier optionen avser, antal aktier, pris (ldsenpris) och
avtalstid (1optid).

En aktieoption avser alltid 100 aktier. Under vissa omstin-—
digheter kan avvikelse ddrvidlag ske om fdrdndring i ett
bolags kapitalstruktur intrdffar t.ex. pd grund av fond-
eller nyemission eller uppdelning eller sammanliggning av
aktier. Hur och ndr omrakningen skall ske finns reglerat i
de Allmdnna villkoren.

Vilka bolags aktier som optionerna avser avgdrs av QM. De
aktier som kan komma i frdga ar enligt de Allminna villkoren
endast s&dana som dr registrerade pd Stockholms fondbdrs.

Losenpriset dr det pris per aktie som optionsinnehavaren
skall betala om optionen utnyttjas. OM bestimmer ldsenpriset
utifrdn ett antal i villkoren faststidllda standardiserade
18senpriser. Aven ldsenpriset kan under vissa omstindig-
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heter komma att rdknas om. Hur och ndr omrdkning skall
ske framgdr av de Allmdnna villkoren.

Med en options 16ptid avses den tidsperiod under vilken
optionen kan utnyttjas. Loptiden Gverstiger numera inte

sex manader. Den bdrjar i och med avslut f£6r optionsaffdren
och slutar tredje fredagen (slutdag) i den mdnad (slut-
manaden) som angetts i optionen. Ar ndmnda fredag inte
bdrsdag slutar loptiden ndrmast foregdende borsdag.

Slutminaden anges i optionens beteckning. Olika optionsklasser
inplaceras i olika grupper. Inom varje grupp intrdffar slut-
minaden enligt ett rullande schema.

Indexoptioner

Vad gdller indexoptioner dr foljande moment givna; options—
klass, ldsenindex och 1dptid. Det underliggande virdet

for en indexoption hos OM utgdrs av andelar i Aktiefonden
Delta som forvaltas av Skandiainvest.

Med optionsklass avses optioner relaterade till samma index.
M:s indexoptioner dr kopplade till aktieindexet OMX. OMX
ar baserat pd bdrsvirdet av de 30 mest omsatta aktierna

pa Stockholms fondbdrs Al-lista. Indexgivare, dvs. ansvarig
f6r konstruktionen av indexet och den ldpande berdkningen,
ir ett fran OM fristdende fdretag, Findata Finansiell In-
formation AB.

Med l3senindex forstds det indexvirde som ingdr i optionens
beteckning.

Loptiden for indexoptioner overstiger inte sex minader.
Slutdagen infaller fjidrde fredagen i slutminaden om denna

dag &r en bdrsdag och i annat fall nirmast fdregdende
bdrsdag. Slutminaden anges i optionen och dr jamuari, mars,
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maj, juli, september eller november. Loptiden dr hogst
sex manader.

Ranteoptioner

Vad gdller ranteoptioner &r foéljande moment givna; kon—
traktsinstrument, nominellt belopp, pris (ldsenranta) och
1optid.

OM utfdrdar och férvarvar £or ndrvarande optioner endast

i av svenska staten utfirdade riksobligationer pd nominellt
en miljon kronor. Den obligation som optionen avser kallas
kontraktsobligation. Reglerna dr utformade sd att de aven
kan tilldmpas pad andra kreditmarknadsinstrument som omsdtts
pa obligations- och penningmarknaden.

Losenrantan dr den effektiva drsranta enligt vilken priset
pa kontraktsébligationen skall berdknas om optionen utnytt-
jas. De av OM faststdllda ldsenrantorna sdtts i princip
med intervaller om 0,20 procent.

Loptiden for ranteoptioner dverstiger inte sex mdnader.
Slutdag och slutmidnad anges i optionen. Slutminad for rante—
optioner dr mars, juni, september och december.

De olika typerna av optioner

I detta avsnitt klargdrs ndrmare vad det innebdr att
forvarva en aktie-, index- och ranteoption.

En kdpoption avseende aktier ger innehavaren ratt att till

i optionen angivet pris per aktie (lOsenpriset) och inom i
optionen angiven tid (16ptiden) kopa 100 aktier av i optionen
angivet slag.

En sdljoption avseende aktier ger innehavaren pad motsvarande
sdtt en ratt att sdlja 100 aktier av i optionen angivet

slag.
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Aktieoptioner betecknas genom att ifrdgavarande aktieslag,
slutmdnad och 10senpris i kronor per aktie anges. Ddrutdver
anges att det ar fraga om en kdp- eller sdljoption (options-
slag) samt kop- och sdljkurs i kronor per aktie.

Den som foérvarvar en kopoption med beteckningen: Volvo B
bu OKT 200 kdp 15.50-16, ager ratt att nar som helst

till och med tredje fredagen i oktober kdpa 100 stycken
bundna B aktier i Volvo for 200 kr. styck. For optionen
betalar koparen bortsett fran transaktionskostnader enligt
exemplet 1 600 kr.

En kopindexoption berdttigar innehavaren att pd slutdagen
mot erldggande av losenbeloppet (ldsenindex x 100) for-
virva det antal andelar i Aktiefonden Delta som erhalls
genom att slutbeloppet (indexet OMX:s viarde pd slutdagen x
100) divideras med utgivningspriset (fondandelsvirdet av en
fondandel i aktiefonden plus transaktionskostnader) for en
sddan andel p& slutdagen.

PA motsvarande satt ger en sdljindexoption innehavaren
ratten att p&d slutdagen mot erhdllande av ldsenbeloppet
sdlja det antal andelar i Aktiefonden Delta som erhdlls
genom att slutbeloppet divideras med inldsenpriset (fond-
andelsvirdet av en fondandel i aktiefonden minus trans-
aktionskostnader) for en sddan andel pd slutdagen.

En indexoption betecknas genom angivande av optionsklass,
slutminad och ldsenindex. Dessutom anges optionsslag samt
kép- och sdljkurs uttryckt i en 100-dels option.

Den som fdrvarvar en option med beteckningen: OMX Mars 550
Kép 10-12, 3ger ratt att fjdrde fredagen i mars kopa
andelar i Aktiefonden Delta for 55 000 kr. Antag att OMX pa
slutdagen stigit till 570 och att utgivningspriset pd slut-
dagen for en andel i aktiefonden ar 1 500 kr. Med dessa
forutsiattningar erhdller innehavaren, genam att erlagga
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55 000 kr., 38 stycken (57 000/1 500) andelar i aktiefonden
till ett varde motsvarande 57 000 kr. For optionen har
koparen bortsett fran transaktionskostnader enligt exemplet
betalat 1 200 kr.

En kdprdnteoption ger innehavaren rdtten att till i optio-
nen angivet pris (ldsenranta) och en bankdag fore i optionen
angivet datum (slutmanad, slutdag) kopa nominellt en miljon
kr. av i optionen angiven obligation.

Pa motsvarande sdtt ger en saljranteoption innehavaren

ratten att till i optionen angivet pris och en bankdag
fore i optionen angivet datum sdlja nominellt en miljon
kr. av i optionen angiven obligation.

Utfardaren av en ranteoption &ger ratt att bestimma

vilken av flera olika obligationer som han avser att leve-
rera. Det dr sdledes inte nodvandigt att leverera en kon-
traktsobligation. OM anger vilka obligationer som vid varje
tid ar leveransgilla.

Ranteoptioner betecknas genam angivande av kontraktsobliga-—
tion, slutmdnad, slutdag, ldsenranta samt optionsslag.
Darutover anges kdp~ och sdljkurs uttryckt i en 100-dels
option.

Den som forvarvar en kopoption med beteckningen: RO 1 006
Mars 6 13.50 % Kop 90-100, ager rdtt att en bankdag fore

den 6 mars kopa en riksobligation med nummer 1006 & nominellt
en miljon kr. Overlédtelsepriset for obligationen skall
beréknas sd att den fram till Aterbetalningstidpunkten ger

en arlig effektiv forrdntning motsvarande 13,5 procent.

FOr optionen betalar kdparen bortsett fran transaktions-
kostnader, enligt exemplet 10 000 kr.
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Optionsserier

Da OM upptar en ny optionsserie for handel anger OM for
varje optionsslag minst tva optioner med olika ldsenpriser.
For aktieoptionerna sdtts ett ldsenpris over och ett

under borskursen for ifradgavarande aktie. Indexoptionerna
upptas for handel med ett lOsenindex som ligger dver och
ett som ligger under dagsindexet ndrmast foregaende bdrs—
dag. P& motsvarande satt upptas ranteoptioner £or handel
med en ldsenrdnta som ligger over och en som ligger under
marknadsrantan pad terminsmarknaden for ifragavarande kon-
traktsobligation.

Nya optioner med samma slutmdnad kan upptas for handel om
bérskursen pd ifrdgavarande aktier eller viardet pd indexet
eller marknadsrantan forandras pd i de Allmdnna villkoren
angivet satt.

Premien

Nar OM utfardar en option till kunden skall kunden betala
en premie for optionen till GM. Ndr kunden utférdar en
option till OM skall kunden erhdlla en premie fOr optionen
av OM. Premien dr alltsad priset f£6r optionen och detta
bestdms nar avslut tradffas om optionsaffaren.

Leveranskapacitet och sadkerhet

Allmdnt

OM:s position i optionshandeln skall alltid vara neutral,
dvs. de av OM utfardade och de av OM innehavda optionerna
skall balansera varandra. I forening med de sdkerhetskrav
som OM stdller pd sina kunder anses hdrigenom garantier ha
skapats for att GM alltid skall kunna uppfylla vad som ut-
lovats i optionsvillkoren. OM har dock dessutom avsatt medel
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i en fond som skall utgdra den yttersta garantin for varje
options eller termins uppfyllelse.

De krav som OM stdller pad sina kunder vad gdller leverans-
kapacitet och sdkerhet redovisas i sina huvuddrag nedan.

Aktieoptioner

For att en kund hos OM skall fa utfdrda en kopoption eller
forvdrva en sdljoption avseende aktier kravs att han

senast dagen efter det att avslut skedde visar att han har
kapacitet att leverera de aktier som avses med optionen om
18sen blir aktuell. Att kunden verkligen har sddan kapacitet
sikerstills antingen genom deposition av aktierna eller
genom att kunden presterar en s.k. motoption. Med motoption
avses att kunden innehar en kopoption i samma optionsklass
som den innehavda sdljoptionen respektive utfardade kdp-
optionen.

Om kravet uppfylls genam deposition av aktierna skall dessa
nir det &r fradga om direktaffar deponeras hos bank eller
annan fondkommissiondr. Vid kommissionsaffdr skall aktierna
forvaras hos miklaren i sdrskild depd i kundens namn.
Aktierna skall vara pantforskrivna till OM. Avser affaren
en kommissionsaffdr skall mdklaren av kunden ha erhallit
ett odterkalleligt uppdrag att leverera aktierna vid eventu-
ell 18sen. Det Adligger darvid fondkammissiondren att se
till att bestidmmelserna i de Allmdnna villkoren f&ljs.

Som ndmts kan en kund i stdllet for att deponera de aktier
som avses med optionen anvisa en motoption. I de Allmdnna
villkoren anges inte hur man skall sdkerstdlla att kunden
inte forfogar &ver motoptionen under den tid di leverans-
kapacitetskravet kvarstdr. Diremot framgdr att fondkammis-
siondren gentemot QM &r ansvarig for att sdkerhet for
kundens leveranskapacitet stdllts enligt de Allmdnna vill-
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koren. Det torde darfor ankomma pa den enskilde fondkom—
missiondren att sjdlv bestdmma hur detta skall ske.

Foérutom anvisande av motoption kradvs enligt villkoren i
visst fall ytterligare sdkerhet. Tilldggssdkerhet skall
stidllas i det fall d& motoptionens losenpris overstiger
bdrsvardet pa de underliggande aktierna. Tilldggssdkerhet
skall d& stdllas med ett belopp som motsvarar skillnaden
mellan l6senpriset och bdrsviardet av ifrdgavarande aktier.

Genom dessa regler anses sorjt for att den kund som utfdr-
dar en kopaktieoption eller innehar en sdljaktieoption
alltid har kapacitet att leverera de aktier som optionen
avser.

M riknar efter varje bdrsdags slut fram ett s.k. sdkerhets-
saldo £or varje kund. Blir saldot negativt maste sadkerhet
stillas. Blir det positivt foreligger inget behov av sdker-
het.

Sakerhetsbeloppet &r avsett att skapa garantier for att
en optionsutfirdare skall kunna fullgdra den skyldighet
som optionen innebir. Sdkerhetsbeloppets storlek raknas
fram enligt de principer som framgadr nedan. Utgangspunkten
Ar ett av OM faststdllt schablonbelopp (grundbelopp) be-
rdknat pad borsvirdet av de aktier som optionen avser.

For att ticka detta grundbelopp far optionsutfardaren
anvinda sig av plusvdrdet p& de optioner som han innehar.

Tillvigagangssidttet f£6r berdknandet av sdkerhetsnettot

ir féljande. Férst berdknas det sammanlagda nettovérdet

av innehavda optioner med positivt nettovdrde. Med netto-
virdet £5r en kdpoption menas skillnaden mellan dagsvardet,
dvs. den sista noterade betalkursen pd Stockholms fondbdrs
£5r de aktier som optionen avser, och ldsenpriset for
dessa aktier. Nettovirdet for en sdljoption utgdrs pa
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motsvarande sdtt av skillnaden mellan losenpriset och dags-—
vardet.

Fran det sdlunda beréknade nettovdrdet dras grundbeloppet.

Grundbeloppet utgdr fem procent av dagsvardet av de aktier
som optionen avser eller det hdgre belopp som rdknas ut pa
féljande sdtt. Till ett grundbelopp pd 25 procent av nyss
angivna dagsvdarde adderas den utfardade optionens positiva
nettovdrde. Foreligger i stdllet ett negativt nettovarde
for den utfardade optionen skall detta subtraheras fran
angivet grundbelopp.

Sdkerhetsnettot berdknas for varje optionsklass. Hirefter
summeras sdkerhetsnettot for samtliga optionsklasser ihop.
Uppkommer negativt saldo mdste sdkerhet stdllas.

Nagra exempei far illustrera hur reglerna fungerar. Exemplen
visar hur en utférdad sdljoption skall sdkerstillas.

1. Nettovdrde for den utfdrdade saljoptionen = 7 000 kr.
(dvs. optionen gar med vinst). Dagsvarde 30 000 kr.

Sdkerhet miste stdllas med det hdgsta av fdljande belopp:
a) 5% av 30 000 = 1 500 kr.
b) = 7 000 + 25 % av 30 000 = 500 kr.

2. Nettovdrde for den utfdrdade sdaljoptionen 0 kr. Dags—
varde 30 000 kr.

Sdkerhet stdlls med det hdgsta av féljande belopp:
a) 5% av 30 000 = 1 500 kr.
b) 0 + 25 § av 30 000 = 7 500 kr.

3. Nettovarde for den utfardade sdljoptionen + 2 000 kr.
(dvs. optionen gar med férlust); dagsvarde 30 000 kr.
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Sikerhet miste stdllas med det hogsta av foljande belopp:
a) 5% av 30 000 = 1 500 kr.
b) 2 000 + 25 % av 30 000 = 9 500 kr.

Sakerhet for utfidrdade kopoptioner finns alltid pa grund
av leveranskapacitetskravet. Den Gverskottssdkerhet som
uppstar pa grund av leveranskapacitetskravet far tillgodo-
rdaknas pad t.ex. utfdrdade sdljoptioner.

Sikerheten skall stdllas till fondkommissiondren. Den
fondkommissiondr som inte &r bank skall i sin tur stdlla
sdkerhet till M med samma belopp. Med fondkommissiondrens
medgivande kan kunden stdlla sdkerhet direkt till QM.

Den sidkerhet som kunden skall stdlla till fondkommissio-
niaren skall besti av antingen pantfdrskrivning av ett be-
lopp pA sdrskilt konto hos en fondkommissiondr eller hos
en bank eller bankborgen s&som £5r egen skuld eller annan
av OM godkand sakerhet.

Den sidkerhet som fondkommissiondren skall stdlla till QM
skall bestd av antingen ett pantférskrivet belopp pd sar-
skilt konto hos en bank eller bankborgen sasom f£6r egen
skuld eller annan av OM godkand sdkerhet. Sdkerhet som
stills till oM skall forvaltas av en av OM godkdnd bank
s.k. sdkerhetshillande bank.

Sikerhet skall stdllas under forsta bdrsdagen efter den
dag sdkerhetssaldot dndrats. Fondkammissiondren och den
sdkerhetshillande banken dr skyldiga att till OM bekrafta
att kunden respektive fondkommissiondren stdllt erforder-
liga sdkerheter.

I de Allmdnna villkoren foreskrivs ocksd att varje kund
skall som generell sdkerhet for sina affdrer med OM hos
fondkommissiondren pantfdrskriva samtliga ansprdk som kun-
den har mot OM och att OM i forsta hand skall ta i anspréak
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denna sdkerhet innan 6vriga sdkerheter eller fondkammis—
siondrens betalningsansvar utnyttjas.

Ansvarsfordelningen mellan kunden, fondkommissiondren och
M &r foljande. De direkt anslutna kunderna svarar gentemot
OM f£0r de Ataganden som gjorts vad giller affirer i egen
rakning. Fondkommissiondrerna svarar dessutom i kommissions-—
affarerna for att kundens forpliktelser mot OM fullgdrs

och att leveranskapacitet finns samt att sidkerhet stidlls i
enlighet med vad som foreskrivs i de Allminna villkoren.
Kunden dr ersdttningsskyldig mot fondkommissiondren for

det belopp som denne kan komma att utge till OM p3 grund av
sitt nyssnamnda ansvar.

Indexoptioner

Nagot krav pd leveranskapacitet uppstdlls inte £or index-

optionerna.

Sdkerheten skall bestd av ett av OM vid varje bdrsdags
slut faststdllt sdkerhetsbelopp. For kund som inte &r

bank skall sdkerheten utgdras av ett pd sdrskilt konto

hos bank pantfdrskrivet belopp eller av annan av OM godkind
sdkerhet eller av bankgaranti.

Sakerhetsbeloppet utgdrs av ett grundbelopp £or varije
utférdad option som motsvarar 15 procent av dagsbeloppet.
Med dagsbeloppet forstds produkten av dagsindex och index-
multiplikatorn. Dagsindex utgdrs av indexvirdet vid slutet
av viss borsdag och indexmultiplikatorn av en i kronor
bestdmd storhet; for GMX 100 kr. Grundbeloppet skall dar-
efter okas eller minskas med den utfirdade optionens netto-
varde vilket for kdpoption utgdrs av skillnaden mellan
dagsbelopp och 1dsenbelopp (produkten av ldésenindex och
indexmultiplikatorn) och for sdljoption skillnaden mellan
16senbelopp och dagsbelopp. Det framrdknade beloppet kallas
for sdkerhetsnetto. Detta far aldrig understiga 1 000 kr.
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For utfirdare av OMX-optioner som dven innehar s&dana kan
sikerhetsnettot minskas med de innehavda optionernas netto-
varde.

For en kunds affidrer med indexoptioner och indexterminer
kan gemensam sdkerhetsberdkning (crossclearing) ske.

N&gra exempel far illustrera hur reglerna fungerar. Exemplen
visar hur en utférdad sdljoption skall sdkerstdllas.

1. Nettovarde + 3 000 kr. (dvs. optionen gdr med fdrlust).
Dagsbelopp 50 000 kr.

Sikerhet skall stidllas med det hogsta av foljande belopp:
a) 1 000 kr.
b) 15 % av 50 000 + 3 000 = 10 500 Kkr.

2. Nettovirde 0 kr. Dagsbelopp 50 000 kr.
Sakerhet miste stillas med 7 500 kr. (15 % av 50 000 kr.).

3. Nettovirde — 10 000 kr. (dvs. optionen gar med vinst).
Dagsvarde 50 000 kr.

Sikerhet maste stidllas med det hdgsta av foéljande belopp:
a) 1 000 kr.
b) 15 $ av 50 000 - 10 000 kr. = -2 500 kr.

Sikerhetshanteringen och ansvarsférdelningen mellan GM och
dvriga aktdrer fungerar vad gidller indexoptionerna pa i
princip samma sitt som beskrivits i avsnittet om aktie-
optioner.

Rénteoptioner

Inte heller for ranteoptionernas del uppstdlls nagot krav
pa leveranskapacitet.
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Sakerhet kan stdllas pa ett av fdljande tva sitt.

For det forsta kan sdkerhetskravet uppfyllas genom att
kunden anvisar en av honom innehavd ranteoption (motoption)
med lika eller battre villkor &n den utfirdade. En mot-
option med sdmre villkor kan accepteras om kunden dessutom
deponerar ett kontantbelopp eller annan av OM godkind siker-
het som tdcker skillnaden.

For det andra kan sdkerheten best3 av ett s.k. marginal-
belopp. Marginalbeloppet utgdrs av dels ett grundbelopp och
dels ett rorligt belopp. Grundbeloppet &r 42 000 kr. mot-
svarande en rantefdrdndring pd 1,2 procent. Marginal-
beloppet fir ej, utom vid kombinerade afférer, understiga
10 000 kr. for varje utfirdad option. Det rérliga beloppet
faststdlls dagligen av OM. Om optionens l8senridnta dverens-—
stammer med marknadsréntan utgdrs marginalbeloppet av
grundbeloppet. Avviker marknadsrdntan fran ldsenrintan

till nackdel for kunden skall sikerhetsbeloppet hojas med
skillnaden mellan vardet av en kontraktsobligation beriknat
utifran marknadsrintan och virdet av en kontraktsobligation
berdknat utifrdn 18senrdntan. Om marknadsrintan Ar

hégre &n ldsenrantan si kan man skaffa sig riksobligationer
billigare p& andrahandsmarknaden &n via optionen. Den som
utférdat en sdljoption gir da med férlust. Han kan tvingas
att kdpa en dyr obligation pA grund av optionen i stillet
for att forvirva den billigt pi andrahandsmarknaden. I
detta fall miste alltsd utfidrdaren av en sdljoption stilla
ytterligare sdkerhet. Ar 1ldsenridntan higre dn marknads-
rantan innebidr det att den som utfirdat en kdpoption gar
med férlust. Han kan tvingas att sidlja en riksobligation
pa grund av optionen billigare &n vad det kostar att f£or-
varva den pd andrahandsmarknaden. Mellanskillnaden miste
han deponera som sidkerhet. ‘

M faststédller varje dag den marknadsrinta som utgdér grund
for berdkning av det rdrliga beloppet. Rintan bestims i
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princip utifrdn ett genomsnitt av den koprénta och den
sdljranta som dagligen vid handelns slut noteras av OM.

I princip gdller foljande.

Utfardad option Sakerhet
Forlustoption Forlust + grundbelopp
Parioption Grundbelopp
Vinstoption Grundbelopp - vinsten

(dock lagst 10 000 kr. for
varje utfdrdad option)

Om optionerna ingdr i en kombinerad affar gidller inte regeln
att sdkerhetsbeloppet skall uppgd till minst 10 000 kr. per
utfardad option.

For en kunds affdrer med ranteoptioner och ranteterminer
kan gemensam sdkerhetsberdkning (crossclearing) ske.

Sikerhetshanteringen fungerar i princip pd samma satt som
beskrivits i ansnittet om aktieoptionerna.

De till handeln direkt anslutna kunderna svarar gentemot OM
for de Ataganden som gjorts i egna afférer.

Den fondkommissiondr som svarar for en kunds clearingkonto
(kontohallaren) ansvarar f£or att kundens anslutning till
handeln skett pi ett sitt som dverensstimmer med de All-
midnna villkoren samt att kunden erldgger stipulerade av-
gifter till OM och att leverans eller betalning inte till-
fors clearingkontot utan att OM erhdller kundens motpresta-
tion. Den fondkommissionir som genomfdr en kommissionsaffar
ansvarar for att premien betalas och att sdkerheter stdlls
i samband med att affidren genomfdrs. Sedan detta gjorts
upphdr fondkommissiondrens ansvar f£6r kundens forpliktelser.
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Undantag fran bestdmmelserna i de Allmdnna villkoren om
stidllande av sakerhet

OM &ger enligt de Allmdnna villkoren ratt att befria viss
kategori av kunder fran att stdlla sikerhet. Dessa aktorer
brukar bendmnas nollriskkunder. S&dana finns ocksd i ledet
kund-fondkommissiondr. Till denna kategori av kunder torde
framst hora banker, forsakringsbolag och kommuner.

Optionskonto

Varje ansluten fondkommissiondr har hos QM ett optionskonto
for varje typ av aktiemarknadsinstrument. Som underkonton
till detta fors dels ett konto for fondkommissiondrens

egna affdrer bortsett fran market makeraffidrerna och dels
ett konto for varje kund vad avser kommissionsaffdrerna.

En enskild kund kan hos samma fondkommissiondr ha flera
konton och inget hindrar att en kund gdr affidrer genom
flera fondkommissiondrer. Det ankommer pa fondkommissio-—
ndren att ange pd vilket konto en affdr skall bokfdras.
Kundkonto anges endast genom en nummerkombination varfor OM
inte kan identifiera en enskild kund. Fdr market maker-
affdrer fors sdrskilda konton.

Nar det gdller ranteinstrumenten har OM infdrt en del
sdrskilda begrepp som har endast kortfattat redovisas. En
kund som onskar gora affdrer med ranteoptioner miste

genom en fondkommissiondr Oppna ett s.k. clearingkonto

dér kundens affdrer skall bokfdras. Affdrer som registre—
ras pa clearingkontot midste vara knutna till en s.k. handels-
identitet, dvs. kunden fir en nummerkombination som alltid
skall anges for att affdren skall registreras pa ratt
clearingkonto. En och samma handelsidentitet far knytas
endast till ett och samma clearingkonto. En kund kan ha flera
clearingkonton och till varje clearingkonto kan kopplas flera
handelsidentiteter. Genom att en kund kan samla alla sina
affdrer pd ett clearingkonto trots att han gor affdrer



via flera fondkommissiondrer kan en sammanrakning av saker-—
hetskravet ske.

Avgifter

OM tar ut avgifter av bdde optionsutférdare och options-
kopare. Avgifterna tas ut for varje genomford transaktion.
Transaktionskostnaderna debiteras fondkommissiondrerna. Det
stir sedan fondkommissiondrerna fritt att bestdmma de av-
gifter de i sin tur tar ut av sina kunder. Fdr aktie- och
indexoptionerna fordelar sig transaktionskostnaderna pa en
rérlig och en fast del. Den rdrliga delen ar 0,6 procent
av premien. Den fasta delen som kallas clearingavgift ar en
procent av premien dock hogst 15 kr. och lagst 6 kr. For
market makers uppgar avgiften till 0,6 procent av premien
dock hdgst 10 kr. och 1ldgst 3 kr. En marker maker betalar
hdlften av namnda belopp.

For ranteoptionerna utgdrs transaktionskostnaden endast

av en fast avgift som uppgir till 3 procent av premien dock
hdgst 45 kr. och ldgst 15 kr. En market maker betalar 1 pro-
cent av premien dock hégst 15 kr. och ldgst 6 kr.

Ovrigt

Handel i en aktieoptionsklass far enligt de Allmdnna vill-
koren inte dga rum under den tid som bdrsstopp rader for
ifrdgavarande aktie.

OM 3ger ratt att avbryta handeln med indexoptioner om kurs-
informationen avseende nigon aktie som ingdr i indexet saknas
eller ir felaktig eller om indexvdrden inte enligt OM:s
bedémande faststidlls med erforderlig frekvens.

M #ger generellt eller for viss kund infdra begransningar
vad gédller antalet utfdrdade och innehavda optioner.
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Fullgdr kund inte sina fdrpliktelser enligt de Allminna
villkoren dger M - om inte rittelse sker inom viss tid -
utestdnga kunden fran att gdra optionsaffarer.

322513 M:s handelsregler for terminer

Inledning

Hos OM forekommer, forutom i foregdende avsnitt beskrivna
handel med optioner, &ven handel med indexterminer och
ranteterminer. De bestammelser som reglerar handel med
terminskontrakt vid M finns i av bolaget utfirdade Allminna
villkor for affdrer i standardiserade indexterminer rela-
terade till aktieindex samt Allmdnna villkor for optioner
och terminer avseende kreditmarknadsinstrument. Det aktie—
index som avses ndr det gdller indexterminerna ir detsamma
som anvands fOr OM:s indexoptioner, ndmligen indexet OMX
och den underliggande tillgdngen utgdrs av andelar i aktie—
fonden Delta. Den underliggande tillgingen vad giller rinte-
terminerna dr densamma som f6r r&nteoptionerna.

Under hésten 1987 erbjod OM marknaden clearing av standar-
diserade terminskontrakt avseende femiriga riksobligationer
dar avslut skett pd obligationsmarknaden. I denna verksamhet
tillhandahdller allts&d OM inte marknadsplats utan endast
clearing. Omsdttningen har hittills varit relativt blygsam.
I februari 1988 introducerade OM i stdllet ett eget rante-
terminskontrakt avseende riksobligationer & nominellt en
miljon kr. Nar det gdller detta ranteterminskontrakt till-
handahdller OM, liksom vad gidller for optionsaffirerna

och £0r indexterminerna, bdde marknadsplats och clearing.

Zven i handeln med terminer &r OM:s roll neutral, vilket
innebdr att varje terminskontrakt med en kund som kdpare
och OM som sdljare skall motsvaras av ett likalydande kontrakt
med en kund som sdljare och OM som kdpare. Aven i Svrigt
ar handeln med terminer organiserad pd samma sitt som handeln
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med optioner. I det fdljande redovisas darfdr huvud-
sakligen endast de bestimmelser som &r sdrskiljande for
handeln med terminer.

Indexterminer
Allmdnt

M:s indexterminshandel avser kdp eller forsdljning av
andelar i aktiefonden Delta eller annan fond som OM anvisar.
Hur mycket kdparen skall betala fér andelarna, alltsa priset
f&r terminen, faststdlls ndr affdren gors upp. Diremot
bestims inte hur midnga andelar som detta pris berdttigar
till utan detta ir beroende av indexets utveckling. Loptiden
£6r terminskontrakten d&r hogst sex manader. Slutdag &r
fjarde fredagen i slutminaden om denna &r en bdrsdag; i
annat fall ndrmast foregdende bdrsdag. Slutmanaden anges

i terminens beteckning. Kontraktet skall fullfdljas femte
bdrsdagen efter slutdagen (likviddag).

D& en ny terminsserie upptas f£6r handel anger OM tilldmp-
ligt aktieindex och slutminad. Nir handeln kommit i gang
anges forutom aktieindex och slutminad dven aktuella kop-
och sidljkurser i QM:s informationssystem. Kurserna anges i
en hundradels termin.

Exempel: OMX MARS 550-560.

Ett terminskontrakt med denna beteckning innebdr att terminen
ir relaterad till indexet OMX och har mars som slutminad.
Fjirde fredagen i mars dr slutdag och parterna ar skyldiga
att femte borsdagen hdrefter fullfdélja avtalet. Ar kunden
képare i foérhallande till OM skall denne da betala 56 000 kr.
(560x100) mot att han av OM erhdller andelar i aktiefonden
Delta. Ar kunden sdljare skall han leverera fondandelar

till OM och OM skall for dessa betala 55 000 kr. (550x100).
Det antal fondandelar som skall levereras berdknas pd samma
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sdtt som gdller vid 16sen av aktiefondsoptioner. Hur
berdkningen gar till har beskrivits i avsnitt 3.2.1.2 under
rubriken De olika typerna av optioner.

Alternativen till att begdra leverans &r att genomfdra
stangning eller s.k. netting. Stangning innebdr en kontant-
avrakning och sker pd slutdagen. Vid avrdkningen faststdlls
det s.k. slutbeloppet. Detta utgdrs av vardet av indexet

OMX dagen fore slutdagen multiplicerat med 100. Fran slut-
beloppet dras terminspriset. Uppkommer ett positivt varde
skall kunden om denne ar kdpare av OM erh&lla mellanskill-
naden och vid negativt varde skall han till OM betala mellan-
skillnaden. Ar kunden sdljare dr forh&llandet det motsatta.

Den som kopt eller sdlt en termin kan inte &terfdrsilja
eller aterkdpa den under ldptiden. Samma resultat kan dock
uppnds om den som tidigare kopt en OMX-termin med viss slut-
manad senare sdljer en OMX-termin med samma slutminad. Den
som tidigare sdlt en termin kan pd motsvarande sitt kopa

en termin i samma serie. S3dant forfarande kallas netting.

Den som gatt in i en terminsaffdr kan alltsd genom netting
endast forsdkra sig om en vid en viss tidpunkt uppkommen
vinst eller begrdnsa en forlust. Netting innebdr daremot
inte nadgon sdrskild typ av transaktion i forhdllande till
en vanlig terminsaffdr och netting ndmns darfor inte
heller i de Allmdnna villkoren. Forfarandet finns daremot
beskrivet i en broschyr om OMX-terminer som utgivits av OM.

Sdkerhet for indexterminer

Nigot krav pad leveranskapacitet uppstidlls inte for index-—
terminerna.

Kunden maste vid varje terminsaffdr stidlla sdkerhet. Varje
dag raknar (M ut ett sdkerhetsnetto for varje kund. Sdker—
hetsnettot berdknas forst £6r de sammanlagda positionerna
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i varje terminserie. Direfter salderas dessa varvid kundens
totala sikerhetsnetto for samtliga terminsaffdrer erhdlls.
Blir sidkerhetsnettot negativt miste sdkerhet stidllas.

For att berdkna sdkerhetsnettot har OM infdrt fyra begrepp,
namligen terminspris, dagsvarde, nettovédrde och grundbelopp.

Terminspriset ar det pris som kdparen skall betala pa likvid-
dagen. Terminspriset anges som ett negativt tal om kunden

4r kdpare och i annat fall som ett positivt tal. Dagsvardet
ar terminens vidrde under den dag sdkerhetsnettot skall
bestimmas. Eftersom kdparen skall erhdlla slutbeloppet

anges dagsvirdet i hans fall som ett positivt tal medan det
omvanda giller for sdljaren. Nettovdrdet &r summan av
terminspriset och dagsvirdet. Grundbeloppet utgdr tolv
procent av dagsvardet.

Hur sakerhetsnettot ridknas ut beskrivs bdst genam ett
exempel.

Koparen Sdljaren
Terminspris -48 000 48 000
Dagsvéarde 50 000 =50 000
Nettovarde 2 000 -2 000
Grundbelopp -6 000 -6 000
Sakerhetsnetto ~4 000 -8 000

Koparen skall alltsd enligt exemplet stdlla sdkerhet med

4 000 kr. och sdljaren med 8 000 kr. Beroende p& hur dags-
viardet forandras fran dag till dag férdndras dven
sikerhetsnettot. Som namnts kan gemensam sdkerhetsberak-
ning ske med kundens indexoptionsafférer.

Sikerheten kan bestd av bankmedel, bankgaranti eller annan
av M godkand sdkerhet.
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En bank dr i kommissionsaffdrer gentemot OM betalnings-
skyldig for ett belopp som motsvarar vad kunden enligt vill-
koren dr skyldig att stdlla som sdakerhet. Ett fondkommis-
sionsbolag har inget sadant betalningsansvar men &r skyldig
att stdlla sdkerhet £or kundens afféirer.

Avgift

Den avgift som kopare och sdljare vardera far betala till
M vid varje affdar ar 25 kr./kontrakt.

Ovrigt

Enligt de Allmdnna villkoren har OM r&tt att avbryta handeln
med terminer dels om kursinformationen om de i indexet ing&-
ende aktierna saknas eller dr felaktig och dels om index-
varden inte faststdlls med erforderlig frekvens. OM dger
vidare generellt eller for viss kund fdreskriva begrans-
ningar i terminsaffdrerna. Fullgdr inte kunden sina fdr-—
pliktelser enligt de Allmdnna villkoren har M ritt att
utestdnga kunden fran handeln.

Ranteterminer
Allmint

M:s ranteterminskontrakt loper liksom &vriga instrument
hos OM pad hdgst sex minader. Slutmdnaderna &r desamma som
for rénteoptionerna, namligen mars, juni, september och
december. Det tas alltid samtidigt upp tvd terminsserier
avseende samma kontraktsinstrument och med samma slutminad
f6r handel. For den ena terminsserien sker enbart kontant
avrdkning medan det for den andra serien &dven kan forekomma
leveransplikt. Det &dr liksom vad gdller fdr ranteoptionerna
inte nédvandigt att leverera den kontraktsobligation som
terminskontraktet avser. OM anger vid varje tidpunkt vilka
andra obligationer som dr leveransgilla. Fdrutom kontant-
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avrakning eller leverans kan man dven vad galler rante-
terminerna genomfdra ett s.k. nettingférfarande for att
pa det sdttet lasa fast en vinst eller begransa en forlust.

Forfarandet beskrivs narmare i avsnittet om indexterminer.

Sdkerhet

Nagot krav pa leveranskapacitet uppstdlls inte.

Sakerhetsbeloppet skall alltid £Or varje terminsserie
tdcka ackumulerad forlust och rantefdrandr ingsrisken.
Rantefdrandringsrisken utgdrs av ett belopp som motsvarar
1,2 procentenheters ranterdrelse. Vid berakning av det
totala sdkerhetsbelopp som en kund skall stdlla samman-—
rdknas hans positioner av ranteterminer och ranteoptioner
registrerade pa ett och samma clearingkonto.

Sakerhetshantering, ansvarsfordelning mellan aktdrerna,
kontoféringen m.m. fungerar pd samma satt som for rante-—
optionerna.

Avgifter

Den avgift som kopare och sdljare vardera far betala till
OM fOr registrerade affdrer uppgdr till 35 kr./kontrakt.
En market maker betalar 6 kr./kontrakt.

3.2.1.4 Efteranmdlda affdrer

Efteranmdlda options- och terminsaffdrer, dvs. affdrer

som rapporteras till OM efter den ordinarie handelns slut,
ar tilldtna enligt villkoren for handeln. Stdrre delen av
dessa affarer ar s.k. inbdrdes affarer, dvs. afféarer

dar samme fondkommissiondr representerar bade kopare och
sdljare. Rapporteringen till OM sker per telefon eller tele-
fax. Avslut avseende efteranmdlda affdrer registreras av

OM dven om priset avviker fran rddande marknadslédge. De
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efteranmdlda affdrerna utgor cirka tio procent av den
totala volymen. Aven affdrer som gjorts upp utanfér M
under dagen kan registreras hos QM.

3.2.2 Sweden's Options and Futures Exchange
Aktiebolag och Stockholms Clearinghus
Aktiebolag

332321 SOFE:s och Clearingbolagets organisation

Sweden's Options and Futures Exchange Aktiebolag (SOFE) till-
kom pd initiativ av Penningmarknadsmiklarna PM Fondkom-—
mission Aktiebolag (PM), Allmdnna pensionsfondens fjdrde
fondstyrelse samt forsdkringsbolagen SPP/AMF och Skandia.
SOFE har i dag over 30 delagare. SOFE:s aktiekapital pd

26,5 milj. kr. fordelar sig enligt fdljande: Beijer Capital
Aktiebolag 33,4 procent, Aktiebolaget Hindus 19,1 procent,
PM 7,9 procent, Skandia 8,2 procent samt fjdrde fondstyrel-
sen och SPP/AMF vardera 2,8 procent. Resterande 25,8 procent
dr fordelade i mindre poster mellan till SOFE anslutna
banker och fondkammissionsbolag.

SOFE:s agare gav i samband med att verksamheten startade
Stockholms fondbors en ratt att under 1989 forvarva samt-—
liga aktier i SOFE till substansvdrdet. Sedan Beijer Capital
forvdrvat aktier i SOFE under hosten 1987 har dock denna
ratt upphort.

Verksamheten inleddes i mars 1987 och omfattade inlednings-
vis handel i standardiserade indexoptioner. I april startade
bolaget handel med standardiserade indexfutures och i augusti
handel med standardiserade aktieoptioner. Under hdsten 1987
andrades reglerna s3 att handeln med det tidigare index-
futurekontraktet upphdrde. I stdllet introducerades ett
indexforwardkontrakt, i fortsattningen kallat indextermin.
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SOFE tillhandahdller endast marknadsplats. Clearingen skots
av ett av SOFE heldgt dotterbolag Stockholms Clearinghus
Aktiebolag (Clearingbolaget). SOFE och Clearingbolaget har,
till skillnad fradn OM, inte status som fondkommissionar och
stdr inte formellt under bankinspektionens tillsyn. I beslut
den 18 december 1986 lidmnade bankinspektionen PM tillstand
att forvarva aktier och konvertibla skuldebrev i SOFE samt
att i SOFE och Clearingbolaget bl.a. bedriva termins- och
optionshandel. Som villkor for tillstdndet angavs att PM
dr skyldigt att forse inspektionen med de uppgifter som
inspektionen finner erforderliga for en bedéming av PM:s
sikerhet och en sund utveckling av PM:s verksamhet jamvil

i SOFE och Clearingbolaget. Darigenom stadr dven SOFE och
Clearingbolaget i praktiken under inspektionens tillsyn.

Affarer kan hos SOFE genomfdras pa tre olika satt.

1. Via den datoriserade orderboken, av SOFE bendmnd ATS,

dir avslut sker automatiskt. I ATS kan de till handeln direkt
anslutna kunderna sjdlva fora in sina kop- och sdljbud i
datasystemet. Sammanfdring av inkomna bud sker sedan automa-
tiskt efter kriterierna bdsta pris och tid.

2. Rent fysiskt pd SOFE:s bdrsgolv ddr av SOFE auktoriserade
miklare och market makers ropar sina kdp- och saljbud.
Forfarandet kallas pd engelska open outcry.

3. Genom sammanfdring av order mellan ATS och bdrsgolvet.

Nigon mojlighet for allmdnheten att £&lja handeln genom
att besdka marknadsplatsen finns inte.

I handeln vid SOFE deltar tva typer av méklare dels fondkom-
missiondrer som kan handla i egen rdkning, badde i egenskap
av market maker och utan sidant Atagande, och for annans
rdkning i eget nam, dels s.k. brokers som endast far handla
£5r annans rakning men ej i eget namn. Eftersom en sidan



162 SOU 1988:13

broker inte agerar i eget namn &ligger det honom att till
Clearingbolaget ldmna fullmakter fran de kunder i vars namn
affdrerna gors. Brokern behdver till skillnad fran ovriga
till handeln anslutna kunder inte stdlla sikerhet f&r de
affdarer han gor. De affidrer brokern utfér registreras

under dagen pd ett s.k. dagskonto. Senast kl. 17.00 varje
dag skall brokern till Clearingbolaget rapportera pa vilka
konton som affdrerna p&4 dagskontot skall registreras. Meningen
dr att det darefter inte skall finnas nigra affirer kvar

pa dagskontot. Skulle det #ndi kvarsti en Sppen position
pa dagskontot &r brokern skyldig att omedelbart avsluta den
positionen genam kvittning och om Clearingbolaget begdr det
stdlla sdkerhet tills dess si skett.

Av det anslutningsavtal som brokern miste ingd med SOFE och
Clearingbolaget framgdr att det fdrutsitts att brokerverksam—
heten bedrivs av ett bolag. Forutom annat krivs att det i
brokerbolagets bolagsordning anges att bolagets verksamhet
endast skall vara att gora affdrer i virdepapper i annans
namn och £6r annans rakning. Vidare krdvs, utan att detta
anges i anslutningsavtalet, att brokern tecknar en ansvars-
forsdkring som técker ersittningsskyldighet i anledning

av felaffdrer.

For varje typ av instrument skall finnas en av SOFE anstilld
golvchef som har ansvar for att prisbildningen pa bdrsgolvet
och i datasystemet féljer varandra. Prisbildningen p& bdrs-
golvet foljs dessutom av en av SOFE anstdlld prisindikatdr
(Price Quoter). Dennes uppgift dr att omedelbart i data-
systemet fora in de k6p- och sdljbud som han noterat pa
bdrsgolvet fér att pd si sitt bista mdjliga kdp- och
sdljkurs skall kunna avlisas.

Golvchefen har, férutom vad som angivits ovan, ytterligare
uppgifter. Han skall se till att en ordnad handel uppritt-
hadlls, begdra prisnotering fran market makers och dvervaka
att dessa fyller sina dtaganden, dvervaka att prisinforma-
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tionen halls kontinuerligt uppdaterad, Oppna och avsluta
handeln med s.k. rotation, dvs. handla i olika instrument i
tur och ordning. Han skall ocksd tillsammans med ett inom
SOFE inrdttat Golvrad 1dsa uppkomna konflikter mellan
aktdrerna p&d bdrsgolvet. Tva golvchefer eller en golvchef
och SOFE:s VD eller vice VD &ger under vissa forutsattn-
ingar stoppa handeln t.ex. i frdga om aktieoptioner da bdrs-
stopp rader for ifragavarande aktie.

Golvradets uppgift dr att tillsammans med SOFE:s ledning
eller golvchefer 16sa tvister pa golvet, utveckla handeln
och dvervaka att handelsreglerna f£6ljs. Det dr de mdklare
som upptrader pd SOFE:s bdrsgolv som inom sin grupp utser
medlemmarna i Golvradet.

Den som skall upptrada som golvmdklare maste forst ha
avlagt ett prov som faststdllts av SOFE och Golvr&det.

Inom SOFE finns dven ett Regel- och produktrad. Radet utses
av de till SOFE anslutna fondkommissiondrerna. Regelradets
uppgifter &r att bl.a. yttra sig i fragor som rér andring

av handelsreglerna och uteslutning av market makers samt

hora golvchef eller annan i anledning av att handeln stoppats.

SOFE:s optionspriser och affdrsvolymer aterges bl.a. via
reutersystemet, bdorsmonitorsystemet och i dagspressen.

De avslut som sker pad SOFE:s marknadsplats inrapporteras
till Clearingbolaget dar affarerna registreras, sdkerhets-
kraven berdknas m.m. SOFE:s och Clearingbolagets verksamhet
finansieras genom uttagande av avgifter. SOFE bedriver &ven
utbildningsverksamhet avseende options- och terminshandel.

Enligt bestimmelser i anstdllningsavtalet dr personalen

vid SOFE och Clearingbolaget férbjudna att gdra egna afférer
i de produkter som tillhandahills av SOFE och OM. De fér
inte heller forvirva sidana fondpapper som dr foremal
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£6r options- eller terminshandel annat #n f£or langsiktig
formégenhetsforvaltning. Férbuden gdller dven f£dr
ndrstdende fysiska och juridiska personer.

Under 1987, fran starten i mars t.o.m. december, omsattes
totalt nagot dver 1,9 milj. indexoptionskontrakt pa SOFE.
Premieomsdttningen uppgick till ndgot dver 1,6 miljarder Kkr.
FOr Ovriga instrument var omsittningen under 1987 témligen
blygsam, for aktieoptioner 2 000 och foér indexterminer

10 000 kontrakt. Marknadsandelen indexoptioner varierade
under 1987 fran 43 procent i april 1987 till 7 procent i
oktober 1987. Efter Arsskiftet 1987/88 har SOFE:s marknads-—
andel ater stigit till ca 20 procent. Marknadsandelen for
indexterminer &r nagot hdgre, ca 30-50 procent.

352522 SOFE:s och Clearingbolagets handelsregler
Allmint

Som némnts forekommer vid SOFE handel med standardiserade
aktieoptioner, indexoptioner och indexterminer. De centrala
bestdmmelser som reglerar handeln anges i av SOFE/Clearing-
bolaget utfdrdade Sirskilda och Allmidnna bestimmelser

for resp. instrument. Dessa avtal har utarbetats efter sam
rdd med bankinspektionen. Anslutningen till handeln sker
genom att kunderna undertecknar ett avtal benidmt Oppnings-
handling. I detta avtal godkinner kunderna de Sirskilda
och Allmdnna bestimmelserna.

Aktieoptioner

Aktieoptionsavtalets innebdrd

SOFE:s aktieoptioner &r, liksom OM:s, av amerikansk typ.
dvs. 10sen kan komma i fraga nidr som helst under 16ptiden.
De standardiserade villkoren fdr en aktieoption anges i
Sarskilda bestammelser for affdrer i aktieoptioner. De
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standardiserade momenten ar vilka aktier som avses, antalet
aktier, losenpriset och 1dptiden. En aktieoption avser 100
aktier. Under vissa forhallanden kan andring darvidlag

ske beroende pd foradndringar i aktiebolagets kapitalstruk-
tur. Omrdkning kan t.ex. ske vid ny— eller fondemission.

Det 1dsenpris som anges i optionen vdljs bland ett antal i
de Sarskilda bestammelserna faststdllda ldsenpriser.

Aven 16senpriset kan komma att rdknas om under vissa
férhallanden hdnfdérliga till férandringar i aktiebolagets
kapitalstruktur.

Loptiden for nya optionsserier kan variera men understiger
aldrig en minad. Den 18ptid som foér narvarande forekommer

Ar tre och sex minader. Slutdagen infaller enligt huvudregeln
alltid den tredje fredagen i minaden.

En aktieoption betecknas i den dagliga handeln genam angivande
av de underliggande aktierna, slutminad, ldsenpris i kronor
per aktie och om fr&ga &r om en kdp- eller sdljoption.
Dessutom anges hdgsta kopkurs, ldgsta sdljkurs, senast

betalt och hégst betalt under dagen. Vidare anges antal
omsatta optioner under dagen. Kursen anges som en hundradel
av den totala premien.

Leveranskapacitet och sdkerhet for utstdllda aktie—
optioner

Clearingbolaget intar i alla afférer stdllning av motpart
och garanterar fullgérandet av alla avtal. Bolagets position
skall alltid vara neutral, dvs. de av bolaget utfardade och
innehavda optionerna skall balansera varandra. I fdrening
med de sdkerhetskrav som bolaget stdller pd kunderna har
dirigenom skapats garantier for att bolaget skall kunna
uppfylla sina forpliktelser enligt avtalen. Vad nu sagts
gdller inte bara for aktieoptionerna utan dven for index-
optionerna och indexterminerna.
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De krav som Clearingbolaget stdller pd sina kunder avseende
leveranskapacitet och sakerhet vad gdller aktieoptionerna
redovisas i sina huvuddrag nedan.

Leveranskapacitet krdvs for utstdllda aktieoptioner och
for innehavda saljoptioner. Kravet kan uppfyllas antingen
genom deposition och pantfdrskrivning till Clearingbolaget
av ifrdgavarande aktier eller genom anvisande av en mot-
option. Om motoptionens 1Gsenpris dverstiger dagsvérdet
pa de underliggande aktierna miste ytterligare sikerhet
stdllas for att leveranskapacitetskravet skall anses vara
uppfyllt. Tilldggssdkerheten uppgdr till ett belopp som
motsvarar skillnaden mellan 16senpriset och bdrsvirdet pa
ifragavarande aktier.

De kunder som dr direkt anslutna till Clearingbolaget kallas
clearingmedlemmar. Clearingmedlemmen dr alltid gentemot
Clearingbolaget ansvarig f£or att leverans av aktierna kan
ske.

Clearingbolaget faststdller efter varje borsdags slut
sdkerhetsbehovet for varje konto. Clearingmedlemmen stil-
ler sdkerhet gentemot Clearingbolaget bdde f£dr egna och
for eventuella kommissionsaffdrer. Vid kammissionsaffirer
stdller kunden i sin tur s3kerhet gentemot Clearingmedlem—
men. Om clearingmedlemmen medger det kan kunden stidlla
sdkerhet direkt mot Clearingbolaget. Sdkerheterna kan
férvaras antingen hos clearingmedlemmen eller hos sdrskilt
utsedd bank, depdbank. Vissa clearingmedlemmar kan befrias
fran kravet att stdlla sdkerhet (nollriskkunder).

Clearingmedlemmen ansvarar alltid gentemot Clearingbolaget
for sina egna affdrer. En clearingmedlem som genomfdr
kommissionsaffdrer ansvarar ocksd for dessa gentemot
Clearingbolaget. Kunden dr ersattningsskyldig emot clearing-
medlemmen for belopp som denne tvingats utge till Clearing-
bolaget i anledning av ndmnda ansvar.
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Sikerhetsbeloppet for utfardade aktieoptioner motsvaras
av summan av slutpriset (slutpremien) varje dag for optionen
och kursforandringsrisken f£6r de underliggande aktierna
under den nastkommande bdrsdagen. I premien inkluderas
bide optionens realviarde och tidsvarde. Kursfdrandrings-
risken har av Clearingbolaget angivits separat for varje
bolags aktier. Det belopp som skall tdckas av sdkerhet och
som ar hanforligt till kursfdrandringsrisken varierar

och uppgar till mellan 12-20 procent av marknadsvardet av
de underliggande aktierna. Foljande procentsatser gdller
f6r de bolags aktier som SOFE upptagit fOor optionshandel.

Volvo 12 procent
Skandia International 20 procent
Skanska 12 procent
SE-banken 12 procent
ASEA 15 procent
AGA 12 procent

Skdlet till att sdkerhetskraven varierar for de olika
aktieoptionerna dr att det, enligt en av SOFE gjord utred-
ning, visat sig att prisrérligheten hos de skilda aktie-
slagen ar olika stor.

Sammanrdkning (crossclearing) av sdkerhetskravet for alla
utfirdade aktieoptioner kan ske. Crossclearing &r ocksé
mdjlig mellan aktieoptioner och indexoptioner. Vid samman-
rakningen av det totala sdkerhetskravet for en kund sker
alltsi en saldering mellan de olika optionsserierna varvid
dverskott i en serie kan anvidndas for att tdcka ett under-—
skott i en annan.

De sikerheter som godtas i handeln kan bestd av pantsatta
medel pd sédrskilt konto hos en clearingmedlem eller hos en
depibank, borgen sisom £6r egen skuld frén en av Clearing-
bolaget godkdnd bank eller annan av Clearingbolaget godkand
sdkerhet.
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Inom SOFE haller man pd att utarbeta ett nytt databaserat
system £6r kontinuerlig kontroll av risker inom options-
och terminshandeln. Systemet bendmns SOFE Risk Control (SRC)
och erbjuds utan kostnad till sivil enskilda kunder och
fdretag som banker och fondkommissionsbolag. Rappor teringen
sker i form av en grafisk framstdllning genam vilken risker
i den egna positionen askadliggdrs. Placeraren kan dirmed
se hur den egna positionen paverkas av kursfdrindringar i
den underliggande tillgdngen. P& SOFE rdknar man med att ta
SRC i bruk i slutet av mars 1988.

Redovisningskonton

Hos Clearingbolaget fors for varje clearingmedlem tre konton,
ett konto for egna affdrer, ett konto fdr market maker-
affarer och ett konto £6r kunds affidrer. Kontona anges
endast med en nummerkombination varfdér den enskilde kunden
alltid dr anonym £or Clearingbolaget.

Kontona utvisar vid varje tid utfirdade och innehavda optio-
ner, sakerhetskravet, ldsen- och kontantavrakningstrans-
aktioner och dirp&d beldpande inkomster och utgifter. Konto-
utdrag skickas ut sd snart kontot forindras.

En clearingmedlem skall, om inte annat avtalats, ha tva kon-
ton hos en s.k. depdbank, ndmligen dels ett s.k. pantsatt
konto f6r medel och dels en s.k. pantsatt depd for virde-
papper. De medel och vardepapper som finns pd dessa konton
skall vara pantfdrskrivna f£8r clearingmedlemmens forplik-
telser emot Clearingbolaget.

Clearingmedlemmen skall vidare, om annat inte avtalats, inneha
ett transaktionskonto for reglering av likvider, avgifter
och kostnader for optionsaffirerna.
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Avgifter

Avgifter for varje affar betalas till Clearingbolaget. Av-
gift erliggs av bdde utfédrdare och innehavare. Ndr affdren
gdrs upp pa marknadsplatsen utgdr inga avgifter. De aktdrer
som upptrider pd SOFE:s bdrsgolv betalar dock en avgift

£5r detta som uppgdr till 2 500 kr./per manad.

Clearingavgiften £6r att inta en position utgdrs av en
fast avgift som &r relaterad till premiens storlek. Avgif-

tens storlek framgadr av foljande tabell.

Egen- och kundaffarer

Premie Avgift
10 Ore eller lagre utan avgift
hogre &n 10 ore men ldgre &n 8 Kkr. 6 kr.
8 kr. och higre 12 kr.

Market makeraffdrer

Premie Avgift
10 ore eller lagre utan avgift
hégre an 10 ore 1 kr.

Lsenavgiften vid egen— eller kundaffédrer uppgédr till
0,15 procent av ldsenpriset x 100. En market maker betalar
0,06 procent pd motsvarande belopp.

Ovrigt

Clearingbolaget far uppstdlla begrdnsningar vad gdller en
clearingmedlems eller en enskild kunds kdp och utfardande
av optioner. Bolaget fir ocksd uppstilla begransningar vad
gidller det antal optioner som far 18sas under en borsdag.

Clearingbolaget &ger dven foreskriva att en clearingmedlem
skall stilla sikerhet innan en optionsaffdr genomfors.
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Handel i en aktieoptionsklass far enligt de regler som
gdller vid SOFE inte pagd under den tid som bdrsstopp rader
for ifrdgavarande aktie.

Indexoptioner

Indexoptionsavtalets innebdrd

SOFE:s indexoption utgdr en radttighet for innehavaren att
p& slutdagen till i optionen angivet ldsenbelopp kdpa resp.
sdlja andelar i vissa av SOFE bestdmda aktiefonder. Index-
optionen dr saledes av europeisk typ, dvs. ldsen kan endast
ske pd slutdagen.

Vilken aktiefond som dr leveransgill en viss slutminad
avgors genom lottning.

SOFE:s indexoptioner avser aktieindexet SX 16. Indexet &ir
baserat pad borsvidrdet for de 16 mest omsatta aktierna pa
Stockholms fondbors A:l-lista. Indexgivare, dvs. den som
ar ansvarig for konstruktion och berdkning av indexet,

ar Stockholms fondbdrs. Nar handeln pd SOFE startade i
mars 1987 var indexbasen ca 250. Under hdsten 1987 revide—
rades indexbasen till ca 600. Innebdrden hdrav &r att det
underliggande vidrdet hojts fran ca 25 000 kr. till

ca 60 000 kr.

Optionsserie

D& SOFE upptar en ny optionsserie f£6r handel anger SOFE
minst tvd optioner per optionsslag med samma slutminad.
Dirvid faststdlls ett ldsenindex som ligger dver och ett
16senindex som ligger under dagsindex foregdende bdrsdag.
Om dagsindex forandras pd visst sdatt kan nya optioner med
samma slutminad men med annat ldsenindex kamma att upptas
for handel.
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Loptiden f6r en option far inte understiga en ménad. De
16ptider som for ndrvarande forekommer ar en, tva och
tre manader.

Optionens beteckning och kursnotering

Optionen definieras genom angivande av optionklass, slutmi-
nad, ldsenindex och optionsslag. Dessutom anges i kurslistan
uttryckt i en hundradels option hdégsta kdpkurs, lagsta
saljkurs, senast betalt samt hogst och lagst betalt under
dagen. Aven antal omsatta optioner under dagen anges.

Exempel: SX Maj 600 kép 16, 18, 18, 19, 15, 786

Den som innehar en option med ovanstdende beteckning &ger
ratt att tredje fredagen i maj kdpa andelar i den aktiefond
som utsetts for maj minad £6r 60 000 kr. (losenindexet,

600, x indexmultiplikation, 100). Antag att SX 16 pi slut-
dagen ar 630 (slutindex) och att en andel i ifragavarande
aktiefond d& kostar 1 000 kr. Med dessa forutsattningar
erhdller innehavaren genom att betala 60 000 kr., 63 stycken
fondandelar (slutindex; 630, x indexmultiplikatorn, 100/1 000)
varda 63 000 kr. Optionen har alltsd stigit i vdrde med

3 000 kr. For optionen har innehavaren enligt exemplet fatt
betala en premie pd 1 800 kr. Dessutom tillkommer trans-
aktionskostnader.

Sakerhet for utstdllda indexoptioner

Det finns inget krav pd leveranskapacitet vad gdller index-—
optionerna.

Det sdkerhetskrav som Clearingbolaget uppstdller motsvaras
av slutpriset (slutpremien) pd optionen med tilldgg av den
storsta foérvantade foradndringen av marknadspriset under
dagen pd den underliggande egendomen. Vid handel med index-—
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optioner avser tilldgget fdradndringen av det index som
optionen dr relaterad till.

Genom att anvdnda sig av slutpremien tidcks bidde realvirdet
och tidsvdrdet in i sdkerhetskravet. Kursfdrindringsrisken
har faststdllts till tio procent av indexvirdet multiplicerat
med 100. Som tidigare namts &r s.k. crossclearing méjlig
mellan aktie- och indexoptionerna.

Sékerhetshanteringen, kontosystemet, vilka sdkerheter som
godtas samt ansvarsfordelningen mellan Clearingbolaget,
clearingmedlemmen och kunden dverensstimmer med vad som
gdller for aktieoptionerna, se féregdende avsnitt.

Avgifter

Clearingavgifterna for att inta en position &r desamma som
for aktieoptioner, se fdregdende avsnitt.

Losen- och kontantavrakningsavgifterna utgdrs av ett fast
belopp relaterat till optionens realvirde pa slutdagen.

Dessa avgifter uppgadr till £5ljande belopp.

Egen—- och kundaffirer Market maker

Realvidrde Avgift Avgi ft

50 Ore eller mindre utan avgift utan avgift
hégre an 50 Ore 12 kr. 1 ke,
Ovrigt

Clearingbolaget far, i likhet med vad som gdller for aktie-
optionerna, dven i indexoptionshandeln féreskriva positions-
och l6senbegransningar.
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Indexterminer

Indexterminskontraktets innebdrd

SOFE:s indexterminer innebdr en rattighet for sdljaren

att vid en viss tidpunkt i framtiden mot erhdllande av kon-
traktsbeloppet fa leverera andelar i en aktiefond. Hos SOFE
ir det siledes endast sdljaren som kan avgéra om leverans
skall ske eller ej medan leverans vad gdller OM:s indextermin
kan begaras av bade kdparen och sdljaren.

De aktiefonder som kan komma i friga &r desamma som gdller
£5r indexoptionerna. Det antal fondandelar som sdljaren
skall leverera pd slutdagen berdknas pd i princip samma
sitt som gdller vid 1dsen av en indexoption, se féregdende

avsnitt.

Om leverans inte skall ske slutregleras kontraktet genam att
en kontantavrdkning sker mellan parterna.

Sikerhetskrav for indexterminer

N&got krav pA leveranskapacitet stdlls inte for index-
terminerna.

Clearingbolaget faststiller efter varje bdrsdags slut
sikerhetsbeloppet fér varje redovisningskonto.

Sikerhetsbeloppet bestir av dels ett grundbelopp som mot-
svarar den forvantade kursfdrandringsrisken, dels ett
belopp som motsvarar den ackumulerade férlusten for index-
terminerna. Grundbeloppet &r 5 500 kr. for enstaka kontrakt.
Har kunden bade kdpt och silt terminer med olika ldptider
si kommer forluster i det ena kontraktet att uppvagas av
vinster i det andra. Grundbeloppet for sadana s.k. parade
kontrakt ir 550 kr. Sikerhet stdlls av bade kdpare och
sdljare.
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Sakerhetsbeloppet rdknas forst ut £6r varje terminsserie.
Didrefter salderas sdkerhetsbeloppen for de olika termins-
serierna varvid det totala sikerhetsbeloppet fér en kund
kan rdknas ut.

Sakerhetshanteringen, kontosystemet, ansvarsférdelningen
mellan Clearingbolaget, clearingmedlemmen och kunden samt
vilka sdkerheter som godtas dverensstimmer med vad som
gdller for aktieoptionerna, se avsnittet om aktieoptionerna.

Avgifter

Clearingavgift skall erldggas av bdde kdpare och sdljare.
Avgiften fOr att inta eller avsluta en position uppgdr till
12 kr. for egen- och kundaffarer och till 1 kr. for market
makeraffarer.

Ovrigt

Clearingbolaget &ger i vad avser handeln med indexterminer
vidta samma atgdrder som giller vid handeln med aktie- och
indexoptioner, se foregdende avsnitt.

352253 Efterarmdlda affarer

Liksom vad gdller hos OM &r det tilltet att anmidla affédrer
som sker utanfér SOFE bade under dagen och efter det att
SOFE stangt for dagen. Till skillnad mot vad som gdller

vid OM kan avslut som avviker fran det vid varje tid radande
marknadsldget inte genomfdras pd SOFE. Kvdllshandeln via
ATS-systemet fungerar i princip pd samma sdtt som under
dagen.

3.2.3 Sammanfattning av skillnader och likheter
mellan OM och SOFR/Clearingbolaget

Den sammanfattande redogdrelse som hdr lamnas om skillnader
och likheter vad gdller handeln vid OM och SOFE/Clearing-
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bolaget ar inte uttdmmande. Redogdrelsen syftar endast
till att kortfattat peka pa de viktigaste skillnaderna och
likheterna.

Handeln vid badde OM och SOFE/Clearingbolaget dr organiserad
med en marknadsplats och en clearingorganisation. Hos OM &r
bdda dessa funktioner integrerade i ett bolag medan SOFE
endast ar marknadsplats och Clearingbolaget endast &r clearing-
organisation.

Hos OM kan handel ske endera direkt i ett datasystem eller
genom telefonhandel. I telefonhandeln uppratthaller OM en
brokerfunktion, dvs. hos OM anstdlld personal mdklar ihop
de telefonorder som kommer in.

Aven hos SOFE kan handel ske direkt i datasystemet. Handel
kan ocksd ske pa SOFE:s bdrsgolv mellan de till handeln
direkt knutna aktdrerna.

Bade OM och SOFE salufér aktieoptioner, indexoptioner och
indexterminer. Diremot d&r OM ensam om handel med rante-
optioner och ranteterminer.

De indexserier som forekommer i handeln vid OM och SOFE
skiljer sig at genom att OMX ar baserat pa de 30 mest om—
satta aktierna pd Stockholms fondbdrs medan SX 16 baseras
pa de 16 mest omsatta aktierna.

Berdkningen av sdkerhetskraven skiljer i viss man sig &t.

Hos bada fdretagen sdker man att, vad gdller optionerna,

med sdkerhetsbeloppet tdcka realvdrdet, tidsvardet och
kursforandringsrisken. Malsdttningen ar att sdkerheterna
skall vara sa tilltagna att de racker till att avsluta kontot
genom kvittning. Hos Clearingbolaget tdcker man realvardet
och tidsvardet genam att utgd fran slutpremien £6r den
ifrdgavarande optionen. Kursfdrandringsrisken uttrycks som
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en procentsats av vardet av den underliggande tillgangen.
Den procentsatsen ar nagot lagre &n hos OM.

OM utgdr & sin sida fran att forst rakna ut realvardet.
Tidsvirdet och kursfdradndringsrisken laggs sedan ihop
och uttrycks som en procentsats av vardet av den under-
liggande tillgangen.

For aktieoptionerna gadller enligt huvudprincipen fdljande
sdkerhetskrav.

Clearingbolaget: slutpremien + 12 till 20 procent av bdrs-
vardet av de underliggande aktierna.

OM: realvardet + 25 procent av bdrsvardet av de underlig-
gande aktierna.

For indexopti_onerna gdller enligt huvudprincipen foljande
sdkerhetskrav.

Clearingbolaget: slutpremien + 10 procent av dagsindex x 100.
M: realvidrdet + 15 procent av dagsindex x 100.

Sakerhetskravet £or terminerna skiljer sig &t mellan Clearing-
bolaget och OM. Sdkerhetsbeloppet skall hos bada foretagen
motsvara ackumulerad forlust och kursfdrandringsrisk.

Bven for terminerna dr milsdttningen med s3kerhets-

kraven att sidkerhetsbeloppet skall vara sa stort att det

gar att avsluta kontot.

Hos OM ar kursforandringsrisken satt till tolv procent av
dagsindex x 100 medan denna risk hos Clearingbolaget satts
till ett fast belopp som £or enstaka kontrakt uppgar till
5 500 kr.

Crossclearing kan hos (M ske mellan de olika aktieoptionerna,
mellan indexinstrumenten och mellan ranteinstrumenten. Hos
Clearingbolaget dr crossclearing mojlig mellan aktieoptio-
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nerna och indexoptionerna medan sdkerhetskravet for index-
terminerna faststdlls separat. Enligt uppgift kommer cross-—
clearing att kunna ske mellan samtliga instrument fr.o.m.
april 1988.

Vad gdller reglerna om ansvarsfordelningen mellan clearing,
direktansluten kund och slutkund kan foljande noteras.

Direktansluten kund &r badde hos OM och Clearingbolaget alltid
betalningsskyldig fullt ut gentemot clearingen £6r de atagan-
den som gors i egna affarer.

Direktansluten kund, clearingmedlem, till Clearingbolaget
dr vidare dven fullt ut betalningsskyldig med avseende pa
de kommissionsaffdrer som clearingmedlemmen genamfor.

Hos OM skiftar ansvaret vad gdller kommissionsaffédrer be-
roende pd vilken typ av option eller termin som affédren
avser. I aktieoptionsaffarer och indexoptionsafférer svarar
fondkommissiondren utan undantag for att slutkundens for-—
pliktelser emot OM blir fullgjorda. I terminsaffdrer ar
fondkommissiondrens ansvar begrdnsat. Genamfors affaren
via en bank &r bankens betalningsskyldighet begrdnsad till
ett belopp motsvarande det totala sakerhetsnettot f£&r samt-
liga terminskontrakt. Genomfdrs terminsaffaren i stdllet
via ett fondkommissionsbolag har bolaget ingen betalnings-
skyldighet enligt de allminna villkoren for indexterminer
under fdrutsdttning att sdkerhet stdllts enligt villkoren.
I rantehandeln svarar fondkommissiondren, enligt de av QM
senast utarbetade allmidnna villkoren for ranteinstrument,
fér att kunden stdller sdkerhet i samband med att affdren
genomfors. Uppkommer direfter ytterligare krav pa sdkerhet
utan samband med kdp eller férsdljning, ar enbart kunden
ansvarig for att sdkerhet stdlls.

Reglerna for att f& efteranmdla affdrer dr inte helt
lika hos OM och SOFE/Clearingbolaget. Hos QM &r det mojligt
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att fa avslut registrerade trots att priset avviker fran
marknadsliget. Hos SOFE/Clearingbolaget dr didremot detta
inte mojligt.

3.2.4 Clearing Control CC Handelsbolag

Under varen 1988 kommer ett sirskilt organ for kontroll av
efterlevnaden av de lagar och avtal, som gdller f£6r clearing
av och handel med optioner och terminer, att pdbdrja sin
verksamhet. Kontrollorganisationen kallas f&r Clearing Control
CC Handelsbolag. Deldgare i bolaget dr QM och SOFE.

Bolagets primdra syfte dr att hos myndigheter, allminhet
och kunder skapa fortroende for att options- och termins-—
handeln bedrivs p& ett sdtt som stir i dverensstimmelse
med de lagar och avtal som reglerar handeln. Bolaget skall
enligt bolagsavtalet utfdra féljande arbetsuppgifter;

kontrollera att anslutna banker och fondkammissionsbolag
samt kunder handlar i dverensstimmelse med gidllande lagar
och avtal,

svara for information och utbildning av ansvarig personal
vid banker och fondkommissionsbolag samt till dessa organisa-
tioner knutna revisorer vad betrdffar det regelverk som
finns for clearingen och f£6r handeln,

ldmna radgivning vad gdller administrativa rutiner med
anknytning till gdllande regelverk for clearingen och for
handeln,

hdrleda granskningsuppgifter fran de lagar och avtal som
reglerar clearingen och handeln och vid behov genomfdra
granskning samt utveckla metoder anpassade till gransknings-
uppgifterna,

samt aktivt verka for forbdttringar och fdrenklingar
rorande regelverk och rutiner.
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Verksamheten kommer att finansieras genom avgifter som bo-
laget tar ut £or de tjédnster det tillhandahdller.

Bolaget efterstradvar enligt bolagsavtalet ett ndra samarbete
med bankinspektionen och bolagsmdnnen skall verka for att
bolaget skall fa std under inspektionens tillsyn.

Som framgdtt tidigare har bdde OM och SOFE/Clearingbolaget

en mdjlighet att enligt villkoren for handeln infdra posi-
tionsbegransningar antingen generellt eller for enskild

kund. Ett problem har hittills varit att kontrollen av att

en begransningsregel f£6ljs har forutsatt att kundernas
anonymitet bryts. Genom starten av Clearing Control CC Handels-
bolag (CC) har en mojlighet Sppnats att klara kontrollen

med bibehdllen anonymitet. Tanken dr att CC skall fa ti'll-
gang till alla Sppningshandlingar och darmed kommer CC att
kdanna till alla kunder och vilka kontonummer som varje kund
kan agera under. CC kan sedan till QM och Clearingbolaget
rapportera vilka konton som hor till samma kund och GM och
Clearingbolaget kan didrmed kontrollera att eventuella posi-
tionsbegransningsregler £6ljs utan att de kdnner kundens
identitet. Att CC skall ha denna uppgift framgar av det gemen-
samma dtgirdsprogram som GM och SOFE lade fram i november
1987, se avsnitt 5.3.

32D Telefonmarknaden m.m.

Aktiehandeln vid Stockholms fondbdrs och options- och termins-—
handeln hos OM och SOFE/Stockholms Clearinghus AB har be-—
handlats i avsnitten 3.1.4, 3.2.1 och 3.2.2. Den handel med
aktieterminer som tidigare drevs av Handelsbanken kommer att
behandlas i avsnitt 3.2.6. I forevarande avsnitt lamnas

en kortfattad redogdrelse fo6r hur den organiserade handeln
med vissa andra vardepapper gar till. De vardepapper som

hdar avses dr olika typer av obligationer och certifikat,
finansbevis m.m.
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BeZeSel Avistahandeln

Marknaden dr baserad pad telefonhandel, dvs. handlare och
placerare fran olika delar av landet gor upp sina affdrer
per telefon. En kund som vill kopa ett vardepapper vander
sig till nagon som har ett vdrdepapper att sdlja. Det kan
vara en bank eller ett fondkommissionsbolag. Han far da be-
sked om kursen pd viardepapperet. Eftersom kammissiondrerna
aven koper och sdlijer vardepapper for egen rdkning kan
avslut mestadels ske omedelbart. Man behdver sdledes inte
soka upp nagon motpart till kunden utan £o6rsdljning kan i
regel ske fradn kommissiondrens eget lager. Kunden far affdren
bekraftad genom en avrdkningsnota. Vardepapper som for-—
faller till inldsen kan hanteras pd samma sdtt. Kunden tar
da kontakt med en fondkommissiondr, en avrékn’ingsnota
upprdttas och likviden placeras pd kundens konto. Kunden
kan ocksd vanda sig direkt till emittenten for att fa
vardepapperet inldst.

Banker och fondkommissionsbolag agerar som market makers pa
marknaden. De anger kontinuerligt de kop—- och sdljrantor
som de dr beredda att handla till. Ddrigenam garanteras en
marknad och skapas en likviditet i varje vardepapper.

For att snabbt sprida information om kurser, rantor m.m.

pa alla slag av vardepapper begagnar sig aktdrerna av nagot
datasystem. Hittills har Reuter Monitor System (reuter-
systemet) varit det dominerande systemet. Fdrekomsten av
ett informationssystem dr av avgorande betydelse for att
telefonmarknaden skall fungera.

De banker och fondkommissionsbolag som aktivt deltar i ham—
deln med vardepapper kan genom ett datoriserat informa-
tionssystem visa Ovriga aktorer de priser till vilka de

ar beredda att kdpa eller sdlja olika vardepapper. Genom
att jamfora olika aktorers prisangivelser kan man snabbt
skaffa sig en o6verblick over marknaden for de olika varde-
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papperna. Mojligheten for en fondkommissiondr att sjdlv

i informationssystemet fdra in sina egna kdp- och sdlj-
rantor finns t.ex. i reutersystemet. De priser som fondkom-
missiondrerna sprider pd detta satt ar indikativa, dvs.

de lamnas som information och utgdér inget bindande anbud.
Anledningen hartill ar att marknaden ibland kan skifta sa
snabbt att man inte hinner med att fora in de nya uppgifterna
i systemet. Normalt dr det dock sd att de kurser som anges

i systemet ocksd dr de till vilka avslut gors. Bindande
avtal sluts per telefon.

3:2:5+2 Terminshandeln

Inom den telefonmarknad som beskrivits i foregdende avsnitt
forekommer inte bara avistaaffirer med penning- och obliga-
tionsmarknadsinstrument utan dven terminsaffdrer. Under
hdsten 1985 startade en mer allmdn handel i standardiserade
terminskontrakt avseende framst statsskuldvaxlar med en
aterstdende 10ptid av tre manader och riksobligationer med
en aterstdende 1loptid av fem ar. Terminshandel forekommer
ocksd med bostadsobligationer. Mest likvid &r termins-
handeln med statsskuldvaxlar och riksobligationer. Darfor
ges hdr en kortfattad beskrivning av hur den handeln gar
till.

Handeln uppratthdlls av banker och fondkommissionsbolag
genom att de kontinuerligt stdller kdp- och sdljréntor

for terminskontrakten, dvs. de uppratthdller en market
makerfunktion i marknaden. Vissa banker och fondkammissions-
bolag har upprdttat skriftliga standardavtal som reglerar
ramarna £6r handeln. I Ovrigt styrs handeln av handelsbruk
och sedvanja.

Terminskontrakten ldper vad giller riksobligationer pa
hogst sex minader och vad gidller statsskuldvaxlar pa
hégst nio minader. Likviddag, dvs. den dag dad avradkning
sker mellan parterna, &r i mitten av mars, juni, september
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och december. Huruvida leverans skall ske eller ej bestdms
av parterna nar avtal sluts. Nar det gdller statsskuld-
vaxlar kan leverans ske av valfri statsskuldvaxel som
forfaller till betalning, dvs. inldses av riksgaldskontoret,
tre manader efter terminskontraktets slutminad. Leverans kan
ocksd ske genom att sdljaren i en terminsaffdr till kdparen
pa likviddagen sdljer en statsskuldvixel med mer &n 90
dagars aterstaende 16ptid till marknadspris och samtidigt
forbinder sig att aterkdpa densamma den dag da den foérfaller
till betalning. Aterkopspriset skall bestimmas sd att avkast-
ningen pa transaktionen Overensstiammer med stangningsrantan
for terminskontraktet med ett visst tillagg. Tillagget

ar beroende av statsskuldvdxelns 1ldptid. Stangningsrantan
for terminskontrakten faststdlls av Foreningen Svenska
Penningmarknadsmiklare.

Vilka riksobligationer som dr leveransgilla och stdngnings-
rantan fo6r terminskontrakten avseende riksobligationerna
faststdlls ocksd av Foreningen Svenska Penningmarknads-
maklare.

Leverans av statsskuldvaxlar eller riksobligationer i ter-
minshandeln forekommer endast i ett fatal fall. Det normala
ar att kontrakten avslutas genom kontantavrakning eller
kvittning.

Kontantavrdkning innebdr att man gor en avrdkning mellan
parterna med utgadngspunkt fradn den avtalade rantan i termins-
kontraktet jamford med stangningsrantan.

Kvittning innebdr att parterna sinsemellan kopt resp. salt
ett lika stort belopp av den statsskuldvidxel eller riks-
obligation som affdrerna avser.

Kontraktsbeloppen dr inte standardiserade pa sdtt som ar
fallet med OM:s rantetermin. Normalt handlar man med poster
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p& 40 milj. kr. vad gdller statsskuldvdxlarna och med
poster pd 20 milj. kr. vad galler riksobligationerna.

Inom terminshandeln med statsskuldvaxlar och riksobliga-
tioner uppstédlls inte n&gra krav pa att den som handlar
skall stidlla sidkerhet for sina dtaganden. Skdlet hartill
torde vara att det endast dr de stdrre placerarna som agerar
p4 denna marknad och att dessa foretag anses vara s.k. noll-
riskkunder. Det dr alltsi i huvudsak friga om en marknad
f6r professionella aktdrer.

I den hir beskrivna terminshandeln tar de flesta aktdrer
egna positioner. Ndgon central och neutral marknadsplats
finns sidledes inte. Inte heller finns det ndgon clearing-
organisation som gar in i avtalen som part. Bankernas, fond-
kommissionsbolagens och dvriga aktorers totala riskexpone-
ring i handeln finns dirfér inte samlad hos nagon utom-
stiende neutral organisation. Den hdr beskrivna terminshan—
deln skiljer sig ddrmed fran den terminshandel som sker hos
OM och SOFE/Stockholms Clearinghus Aktiebolag.

3.2.6 Handelsbankens aktieterminsmarknad

Under varen 1987 introducerade Handelsbanken handel med stan-
dardiserade terminskontrakt avseende aktier. Verksamheten
upphdrde under hosten 1987. Eftersom handeln skedde i stan-
dardiserade former och var underkastad ett omfattande regel-
system finns det &nda skdl att beskriva hur handeln gick
till.

De bestimmelser som reglerade handeln fanns i ett av banken
utarbetat ramavtal for terminsaffirer i aktier med till-
horande bilaga.

Terminskontraktet avsdg 1 000 aktier. Terminskursen, dvs.
den kurs efter vilken kdparen skulle betala de aktier han
forvirvade, bestimdes efter dverenskommelse mellan parterna.
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Antalet aktier och terminskursen kunde komma att omréknas i
fall det bolag vars  aktier omfattades av terminskontraktet
genomforde t.ex. en fond- eller nyemission eller en samman-

laggning eller en  yppdelning av  aktierna.

En terminsaffar kunde avslutas antingen genom leverans eller
kontantavrakning. Det ankom darvid  pa saljaren att  viss
tid  fére |ikviddagen meddela  notparten om han onskade leve-

rera  aktierna. Avgavs inget Sadant  meddelande fdn  saljaren

skedde i stallet €N kontantavrakning pd slutdagen.

Den part som kppt aktierna skulle senast  p& likviddagen be-
tala i enlighet med terminskursen. Brast  koparen i sin skyldig-
het att erlagga likvid hade  saljaren ratt  att  ayyttra

aktierna pa marknaden till gallande kurs. Koparen var da
skyldig att  ersatt-a  saljaren for  dennes  forsaljningskostna-

der samt for skillnaden mellan  det pelopp  SOM koparen  Skulle
ha betalat enligt kontraktet och det pelopp SOM sdljaren

erholl pa& :marknaden om detta  hade ett positivt vérde.

Kontantavrakning skedde gencm en form av kyittning. Kontant-
avrakningen tillgick s& att parterna traffade avtal om ett
terminskontrakt utan leverans avseende  sanna  aktier och slut-
dag och till det  yrsprungliga kontraktets slutkurs dar
kdéparen upptradde SOm  saljare och  saljaren som  kgpare.

Darefter kmde  vinsten resp. forlusten raknas  fram.  Ved
slutkurs avségs  enligt huvudregeln den sist-a  betalkurs san

noterades pa Stockholms fondbors pd slutdagen.

Den som ypptradde Som  s3ljare méste  enligt huvudregeln

inneha  de aktier som terminskontraktet avsag. At sa var
fallet méste  dokumenteras redan vid avtalets ing&ende. Vilken
dokumentation som skulle foreligga var beroende pa vem som
skulle upptrada som Handelsbankens motpart. Kmderna delades
darvid in i & kategorier. Kategori I utgjordes av av bank
och  fondkomnissionsbolag (aven nar de handlade for  annans

rakning) samt annan som apges i 2 kap. 10 g forsta stycket
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A3 bankrodrelselagen, dvs. framst stat, kommun, kreditaktie-
bolag och férsakringsforetag med svensk koncession, medan
kategori 2 utgjordes av ovriga kunder.

Tillhorde kunden kategori 1 rackte det att kunden till
Handelsbanken dverlamnade en skriftlig bekrdftelse pad att
han innehade aktierna och att dessa skulle komma att over-
ldmnas leveransgilla till Handelsbanken om leverans skulle
ske. Tillhdrde kunden kategori 2 maste aktierna pant-
forskrivas till Handelsbanken och deponeras hos annan bank
eller hos ett fondkommissionsbolag i samband med att affdren
gjordes upp.

Som ett alternativ till vad som nu sagts angavs i ramavtalet
att en kund kunde uppfylla kravet pd innehav av aktierna
genom att presentera ett avtal dar han kopte aktier pa
termin enligt ramavtalet. En forutsattning harfor var

att detta terminskontrakts slutdag sammanfoll med eller
intriffade tidigare dn slutdagen enligt de terminskontrakt
dir kunden upptradde som sdljare. Tillhorde kunden kate-
gori 2 miste han dessutom pantfdrskriva sina rattigheter
och aktierna enligt det kontrakt i vilket han upptradde som
kopare. Kunden dgde dven, for att garantera sin eventuella
skyldighet att.leverera aktierna, med Handelsbankens med-
givande utnyttja aktier som han hade kdpt pd termin med
annan an Handelsbanken som motpart.

I ramavtalet bekrdftade Handelsbanken att den — i de fall
da banken upptradde som sdljare - alltid vid avtalets in-
gdende fritt disponerade dver de med terminsavtalet avsedda
aktierna och att dessa var leveransgilla.

Handelsbanken dgde enligt ramavtalet ratt att foreskriva
att en kund skulle stdlla sdkerhet £6r sina dtaganden
enligt terminskontraktet. Vilka kunder som maste stdlla
sikerhet eller vilken typ av sdkerhet som banken kravde
eller vilket sdkerhetskrav i dvrigt som banken darvid
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stdllde angavs inte i ramavtalet. Enligt uppgift fran
Handelsbanken ankom det p& tjanstemédnnen vid det enskilda
bankkontoret att godra erforderlig kreditprévning.

Handelsbanken utfdrdade dock centralt vissa rekommendationer
avseende sdkerhetens storlek. Dessa aterfanns i en av banken
utgiven broschyr om aktieterminer. Dar angavs som huvudregel
att det for en termin skulle stdllas sakerhet med ett
belopp som motsvarade 20 procent av likviden. Om positionen
gick med forlust skulle dven denna tdckas av sdkerheter.
Gick den med vinst minskades sdkerhetskravet i motsvarande
man. Foljande exempel far illustrera hur sidkerhetskravet
rdknades ut dag for dag. Antag att en kopare enligt termins—
kontraktet pd slutdagen skulle betala 300 000 kr. f£or de

1 000 aktier som terminen avsdg. Sdkerhet skulle di initialt
stdllas med ett belopp som motsvarade 20 procent av 300 000
kr., dvs. 60 000 kr. Antag vidare att aktiekursen en viss
dag sjonk till 280 kr. Koparens terminsaffdr uppvisade d&
en foérlust pd 20 000 kr. (300 000 - 280 000) och han miste
d& tdcka den forlusten genom att stdlla ytterligare sidkerhet
med motsvarande belopp. Steg aktiekursen minskades sdker—
hetsbeloppet pd motsvarande satt. Sdkerhetsbeloppet fick
dock inte bli negativt. Det totala sdkerhetskravet for en
kund berdknades utifradn kundens totala nettoposition.
Forvantade forluster i vissa terminsaffdrer kvittades
sdledes mot forvantade vinster i andra innan kundens totala
sdkerhetsbelopp bestidmdes.

For att inte behdva stdlla ytterligare sdkerheter varje
dag om marknaden gick kunden emot anvdnde sig Handelsbanken
av en undre nivd (pafyllnadsnivdn) som angav ndr sdkerheter
behdver tillskjutas. Nar pafyllnadsnivan underskreds miste
kunden dock stdlla sdkerheter dnda upp till den initiala
nivan.

Bedomde banken kundens sdkerhet inte vara betryggande eller
om risk foreldg for att kunden inte kunde fullgdra sina
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forpliktelser, hade banken enligt ramavtalet ratt att
krdva att kunden stdllde ytterligare sdkerheter eller att
samtliga kontrakt omedelbart reglerades.

Till Handelsbanken kunde enskild kund vidnda sig for att
handla med aktieterminer. Varje terminskontrakt som Handels-
banken sdlde till en kund behdvde inte motsvaras av ett
likalydande terminskontrakt som banken kopte av en kund.
Bankens roll i marknaden behdvde saledes inte vara neutral.
Den skilde sig darigenom fran den roll som OM och Stockholms
Clearinghus AB intar i sina terminsaffédrer.

Enligt uppgift fran Handelsbanken omsattes mellan 20 och 40
kontrakt per dag.
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4 VISSA (WRIGA FRAGOR

4.1 Inledning

I detta kapitel lamnas en beskrivning av vissa fragor som

har samband med options- och terminshandeln. Det gdller

till att bdrja med blankningsproblematiken. Ddr lamnas en
redogdrelse bl.a. for hur optioner och terminer kan anvandas
for att uppnd samma resultat som vid t.ex. blankning av
aktier. Darefter redovisas i ett avsnitt om valutaregleringen
bl.a. vilka mojligheter det finns for en valutautldnning

att agera pd den svenska options- och terminsmarknaden.
Slutligen redovisas kortfattat hur optioner och terminer
beskattas.

4.1.1 Blankning

En blankningsaffar utmdrks av att sdljaren inte &ger de
vardepapper han dverldter. I Sverige har ett vanligt for-
farande varit att man linat dem av tredje man. Avsikten
ir att sdljaren senare skall aterstdlla de lanade varde-
papperen till tredje man genom att gdra tdckningskop av
samma slags papper till en forhoppningsvis lagre kurs.
Den som genomfdr en blankningsaffdar sdljer sdledes i en
marknad diar han anser att priset dr fo6r hogt. Han hoppas
samtidigt att kursen senare skall gi ned sa han da kan
gdra tickningskdp till 13gre pris. Blankningsaffdrer anses
kunna ha en viss kursutjamnande verkan. Detta ar dock
omdiskuterat (prop. 1978/79:9 s. 136).

I 23 § andra stycket fondkommissionslagen har inforts ett
forbud for ett fondkommissionsbolag att for egen rakning
sdlja fondpapper som bolaget har mottagit som lan (blank-
ning) eller att medverka vid blankning f£6r annans rakning.
Forbudet gdller enligt 38 § namnda lag dven i banks fondkom—
missionsrérelse. Det infdrdes genom den nu gdllande fond-
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kommissionslagstiftningen, som trddde i kraft den 1 januari
1980. For annan dn fondkommissiondr finns det inget i lag
uppstdllt hinder mot blankning.

Skdlen till att ett forbud infdrdes i 1979 &rs fondkommis—
sionslagstiftning var att Stockholms fondbdrs ansigs vara
alltfdr liten och hade ett alltfdr begrinsat material av
vardepapper tillgdngligt f&r omsdttning. Hartill kom

att det i samband med blankning fdrekommer utpriglat speku-
lativa inslag och att den part som har en nirmare kinnedom
om marknadsldget uppenbarligen har ett dvertag i jamforelse
med motparten (se prop. 1978/79:9 s. 136).

Enligt 23 § andra stycket fondkommissionslagen finns som
tidigare antytts tva typer av blankning. Det 'Eiirsta kénne—
tecknas av att en fondkommissiondr l&nar ett fondpapper
t.ex. av en kund for att sedan sdlja det i egen rdkning
(akta blankning). Det andra k&nnetecknas av att en fondkom—
missiondr medverkar vid forsdljning av ett fondpapper som
kunden har lanat av fondkommissioniren eller av nigon annan
(odkta blankning). Gemensamt for dessa typer av blankning
ar saledes att man sdljer ett virdepapper man forfogar

over men som man inte &dger.

En typ av blankning som varken nams i fondkommissionslagen
eller i annan lagstiftning dr att man sdljer ett virdepapper
som man vid forsdljningstillfdllet inte fdrfogar over

(P& engelska; go short - p& svenska; ga kort). Sddana blank-
ningsaffdrer tilldts p& midnga utlindska bdrser men &ir

ofta kringgdrdade med ingdende regler foér hur siddana affirer
far gi till.

Vid forsdljning avista av aktier och andra fondpapper &r
mdjligheterna att g& kort relativt smd i Sverige eftersom
tiden mellan avslut och likvid enligt praxis uppgar till
endast fem dagar. Vidare gdller enligt av bankinspektionen
utfdrdade rekommendationer att den kund som ger en miklare
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uppdrag att sidlja aktier maste ldmna ifran sig aktierna till
midklaren pad avslutsdagen eller i undantagsfall senast k1.
12.00 dagen darefter.

Det kan dock forekomma att man gar kort dven pd avistamark-—
naden avseende aktier genom att sdlja aktier som man £0r-
vdrvat men dnnu inte forfogar over. Det kan t.ex. gd till pa
foljande satt. En kund vander sig till en fondkommissionar
och ger denne uppdrag att kopa ett antal aktier i ett visst
bolag. Avslut sker. Innan kunden hunnit £& aktierna i sin
besittning bestammer han sig att sdlja och han ger darfor
fondkommissiondren i uppdrag att sdlja de aktier han nyss
kopt. Det nu beskrivna forfarandet torde vara accepterat pa

marknaden.

Man kan ocksd tédnka sig den situationen att en kund vill g&
kort genom att sdlja aktier som han dnnu inte ens forvarvat.
Kundens avsikt dar att strax darefter kdpa motsvarande antal
aktier sd att han kan prestera en motnota, dvs. en avrak-
ningsnota som visar att han verkligen férvarvat aktierna, pa
likviddagen for den ursprungliga affdren. Detta forfarande
leder i de flesta fall till att leveranserna av aktierna
forsenas och det stdr i strid med den rekommendation bank-
inspektionen givit angdende fondkommissiondrernas skyldighet
att kontrollera att kunden har leveransgilla aktier att
sdlja. Det nu beskrivna forfarandet torde inte forekomma i
namnvard utstrackning.

En vanligare situation d& en fondkommissiondr kan komma i
konflikt med bankinspektionens nyss namnda rekommendation

kan uppstd d3 en utlanning vill salja aktier. Problemet upp-
kommer genom att rekommendationen och det svenska VPC-
systemet inte stammer overens med handelsbruk etc. i utlandet.
En utldndsk sidljare som féljer internationell kutym behdver
inte overlamna de aktier han sdljer utan att samtidigt fa
betalt. Detta leder till att den fondkommissionar som fatt
uppdraget att sdlja aktierna mdste utféra forsdljningen
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utan att han erhdllit aktierna av sdljaren vilket alltsa
stidr i strid med bankinspektionens rekommendation. Eftersom
den utlandska sdljaren inte kommer att leverera aktierna
till fondkommissiondren forrdn pd likviddagen leder for-—
farandet aven till att koparen vid normala hanteringstider
kan f3 aktierna i sin besittning forst fem till sex dagar
efter likviddagen. Detta medfdr uppenbara problem i hante—
ringen och asamkar dven fondkommissiondren direkta kostnader
i form av rantefdrluster dd koparen ej anses ha skyldighet
att betala forran han kan f& leveransen.

Inom options- och terminshandeln &r tiden mellan avslut och
fullgorande relativt ldng och leverans forekommer endast i
enstaka fall. Enligt de regler som gdller for dessa marknader
behtver inte heller — med nagot undantag - de Vardepapper
affaren avser deponeras som sdkerhet f£6r avtalets full-
gorande.

S.k. leveranskapacitet, dvs. deposition av underliggande
vdrdepapper, kravs som huvudregel av sdval OM som SOFE nar

en kund utfdrdar en kopoption eller férvarvar en sidljoption
avseende aktier. Enligt en av bankinspektionen utfdrdad rekom—
mendation skall vid namnda affdrer de aktier som avtalet

avser deponeras och pantfdrskrivas som sdkerhet for avtalets
fullgdérande innan avslut sker. Genom att uppstdlla ett sadant
krav forhindras mdjligheten att agera pad optionsmarknaden
utan att inneha aktierna savitt avser dessa instrument.

En situation i vilken marknaden ansett sig kunna acceptera
att man agerar pd optionsmarknaden utan att inneha aktierna
trots kravet pd leveranskapacitet dr om en kund koper aktier
och darefter innan aktierna levererats till honom utfdrdar
kopoptioner eller forvarvar sdljoptioner avseende dessa
aktier. En forutsdttning dr att bdde aktie- och options-
affdren genomfors av samme fondkommissiondr. Nar aktiekopet
genomfdrs registreras forvdrvet omedelbart pad kun-—
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dens depad hos fondkommissiondren oaktat leverans av aktierna
inte skett. Nir sedan optionsaffiren genamférs pant-
férskrivs depan och kravet pd leveranskapacitet anses dar-
med uppfyllt.

Det finns ett undantag fran OM:s och SOFE:s krav pa deposi-
tion och pantfdrskrivning av de underliggande aktierna. OM
och SOFE accepterar namligen - som ett alternativ till att
deponera aktierna - dven en motoption som sdkerhet. Om en
kund forvarvar en kdpoption avseende aktier av OM eller
SOFE s& kan kunden - under vissa fdorutsdttningar - stdlla
den som sikerhet £6r en kdpoption som han sedan utfardar
eller £5r en innehavd sdljoption. Némnda optioner behdver
alltsd inte vara tickta av ett eget innehav av aktier.

Som inledningsvis antytts ar blankningsaffirer lonsamma i
en fallande marknad. Om man genamfor en dkta eller oakta
blankningsaffér betriffande t.ex. aktier till en viss kurs
och &terkdper aktierna vid en senare tidpunkt till en l&gre
kurs si har transaktionen gatt med vinst. Om déremot aktie-
kursen stiger leder affdren till en forlust, vilken teore-
tiskt kan bli odndligt stor. Bkta och odkta blankning
innebir alltid en skyldighet att Aterkdpa och aterldmna
det papper man forfogat over.

Genom att utfirda eller férvirva rinte- eller indexoptioner
kan man uppnd samma eller liknande resultat som vid en blank-
ningsaffir. Mojligheterna att uppnd sddant resultat genom
att utfirda kopaktieoptioner eller inneha sdljaktieoptioner
begrinsas av ovanndmnda krav pa leveranskapacitet.

Det enklaste sittet att uppnd ett blankningsliknande resultat
ir att kopa en siljoption avseende annat an aktier. Den

som fdrvirvat en sidan siljoption behdver inte inneha

den underliggande egendomen. Innehavaren av en saljoption
4ger ratt men ir inte skyldig att silja den underliggande
varan till ldsenpriset. FOr denna rétt betalar han en
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premie. Om marknadspriset pd den underliggande varan sjunker
s& att det understiger 18senpriset med avdrag fdr premien
kan innehavaren utnyttja optionen genom att kvitta sig ur
sin position. I en vikande marknad gir alltsi affiren med
vinst. Overstiger marknadspriset ldsenpriset kommer optionen
att foérfalla outnyttjad. Till skillnad mot vad som giller
vid den ovan beskrivna avistaaffidren, kommer férlusten pa
sdljoptionen att begrinsas till den erlagda premien.

Ett blankningsliknande resultat kan uppnds nir man utfirdar
en "naken" kdpoption, dvs. en option som inte tdcks genom
innehav av den underliggande tillgéngen. Detta kan ske i de
fall d& utfdrdaren endast behdver stilla s.k. marginal-
sdkerhet for avtalets fullgdrande. Detta gdller i Sverige
vid utfdrdande av indexoptioner och rénteopti'oner. Den som
utfdrdar en kdpoption dr skyldig att pi anfordran silja

den underliggande egendamen till ldsenpriset. Nir utfirdaren
sdljer sin oétion erhdller han en premie. Faller marknads-
vdrdet pd den underliggande egendomen under 13senpriset
kommer optionen att forfalla outnyttjad och utfirdarens
vinst bestdr i den erhdllna premien. Aven i detta fall inne—
bdr en vikande marknad en fdrdel. Stiger diremot marknads-
priset s& att det Overstiger ldsenpriset kommer options—
innehavaren att utnyttja optionen och utfirdaren gér en
férlust som teoretiskt kan bli o#ndligt stor.

Vissa strategier vid optionsaffirer innebir att man kan
utfdrda kopoptioner avseende aktier utan att man behdver
inneha de underliggande aktierna. En sidan strategi ir en
s.k. hausseprisspread med kdpoptioner. Strategin anvinds
ndr man forvéntar sig en kursuppging pd aktierna. Tillviga-
gangssdttet &r foljande. Placeraren forvérvar en képoption
med ett 1ligt 1dsenpris och utfirdar samtidigt en kdpoption
med ett hogre ldsenpris i samma optionsserie. Detta ir
mojligt eftersom de standardiserade optionerna alltid finns
att tillgd med atminstone tva ldsenpriser. Den fdorvirvade
kdpoptionen kan anvisas som motoption och dirmed ir leverans—
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kapacitetskravet uppfyllt. Premien f£6r den fdrvdrvade
optionen kommer att vara hdgre &n f£or den utfdrdade

varfor det uppstar en nettoinvestering. Om placeraren speku-
lerat ratt och kursen pd aktierna overstiger det hogsta
1ldsenpriset kommer de bdda optionerna att utnyttjas och den
maximala vinsten uppgar till skillnaden mellan ldsenpriserna
minskat med nettokostnaden for att inta positionen. Den
maximala forlusten uppstdr d& marknadspriset pa aktierna
understiger det lagsta losenpriset. Bdda optionerna kommer
da att forfalla outnyttjade vilket leder till att netto-
investeringen for positionen gar forlorad.

Inte heller om man intar en s.k. baisse-pris-spread med
kopoptioner behdver man anskaffa de underliggande aktierna.
Strategin anvdnds vid en forvantad kursnedgang. Placera'ren
utfirdar d& en kdpoption med ett lagt losenpris samtidigt
som han férvirvar en kdpoption med ett hdgre ldsenpris.

Aven i denna.situation kan man lidmna den fdrvdrvade optionen
som motoption. Vid denna position kommer premien for den
utfirdade kopoptionen att vara hdgre an for den kdpta
varfor placeraren far en nettointdkt ndr positionen intas.
Maximal vinst uppstdr om marknadspriset pa slutdagen under-
stiger det ligsta ldsenpriset. Bdda optionerna kommer da
att forfalla outnyttjade och placeraren behdller netto-—
intdkten. Maximal forlust uppkommer om marknadspriset for
aktierna dverstiger det hdgsta losenpriset. D& kommer de
bida optionerna att utnyttjas och fdrlusten kommer att uppga
till skillnaden mellan ldsenprisdifferensen och netto—
intdkten.

Som namnts gdller forbudet mot dkta och odkta blankning
endast fondkammissiondrer, dvs. £6r banker och fondkommis-
sionsbolag. Ovriga aktdrer kan alltsd genomfdra sidan
blankning. Detta leder till att vissa strategier endast kan
utfdras av eller under medverkan av andra &n fondkommissio—
ndrer.
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I det féljande ldmnas ett exempel pi en sidan strategi. I
exemplet bortses fran transaktions- och lanekostnader. Antag
att det pd optionsmarknaden finns kdpoptioner som ger inne-
havaren ratten att fdrvirva aktier i ett visst bolag for
300 kr./st. trots att dagskursen pad aktien &r 320 kr. Premien
£6r kopoptionerna uppgdr till 15 kr. Premien borde om man
bortser fran transaktionskostnaderna i detta lage uppgd
till minst 20 kr. men av nigon anledning har prissittningen
p4 optionerna inte foljt utvecklingen pd aktiemarknaden. En
sddan skevhet i prissittningen utnyttjas ofta av s.k.
arbitragorer, se avsnitt 2.6.5.2. Prisdifferensen innebar
att man p& varje inkdpt optionskontrakt kan gdra vinst om
man har méjlighet att handla snabbt. Placeraren som inte
dger ndgra aktier i detta bolag férvirvar nu en kopoption
£6r premien 1 500 kr. (varje optionskontrakt ‘innehéller 100
st. aktier och premien blir d& 15 x 100) samtidigt som han
lanar aktier som han siljer utanfér Stockholms fondbdrs
till kursen 320. Direfter 1dser han sin option, dvs.
forvarvar 100 st. aktier av den som utfirdat optionen pi
300 kr./st. Aktierna kan sedan Aterlimnas till lingivaren.
Resultatet blir fdljande:

Erlagd premie - 1500
Rostnad for kopta aktier - 30 000
Total investering - 31 500
Intdkt for sdlda aktier + 32 000
Bruttointakt + 500

Genom att utféra affdren snabbt kunde placeraren till-
forsdkra sig en vinst p4 transaktionen. Affiren kunde ha
utfoérts utan blankning pd det sittet att han forst for-
vdrvade optionen och utnyttjade den och sedan silde aktierna.
Detta hade dock tagit tid och kursen pd aktien kunde ha fal-
lit under tiden.

P4 grund av blankningsférbudet i fondkommissionslagen kan
emellertid en fondkommissionir inte upptrida som arbitragor
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eller medverka i en transaktion av ndmnt slag. Blanknings-
forbudet i fondkommissionslagen kan alltsd leda till att
det uppstar skillnader i fdrutsdttningarna £6r olika
aktorers méjligheter att agera pa marknaden. Skillnaden
bestdr i att en aktdr som inte dr en fondkommissiondr i
sina strategier kan utnyttja den underliggande avistamark-
naden pd ett mer flexibelt satt.

Fondkommissiondrer kan dock komma runt detta problem i de
fall det finns bide en fungerande options- och terminsmarknad
i samma vardepapper. En avistaaffir kan ndmligen i princip
ersittas med en motsvarande terminsposition.

En sidan terminsmarknad finns vad gdller riksobligationer.
Riksobligationer anvidnds ocksd som underliggande vardepapper
vad giller ranteoptioner. Det finns inget uttryckligt hinder
for fondkommissiondrer att inta positioner i dessa bada
marknader utan att inneha den underliggande obligationen.
Marknaderna ir samordnade s att det finns terminskontrakt
som forfaller samtidigt som rinteoptionerna. Detta dppnar
mdjligheter till olika kombinationer mellan de bada instru-

menten.

Foljande exempel kan illustrera detta. Den som utfdrdar en
siljoption forbinder sig att kdpa den underliggande obliga-
tionen till det pris som framrdknas ur optionens ldsenrdnta.
For denna utfistelse erhdller utfirdaren en premie. Om
marknadsrintorna sjunker stiger den underliggande obliga—
tionen i virde. Optionen kommer dd inte att utnyttjas och
utfirdaren behiller premien. Stiger marknadsrantan minskar
obligationens virde och utfirdaren tvingas att kdpa obliga-
tionen till en ligre rinta #n gillande marknadsranta.

Vid stigande marknadsradnta kan vdrdet av den underliggande
obligationen teoretiskt sjunka till noll Kkr.

For att sikra den utfirdade sidljoptionen fdrvarvar
placeraren forst en kdpoption med samma lSsenrdnta och
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slutminad. KSpoptionen ger innehavaren ritten att £drvirva
den underliggande obligationen till ldsenradntan. For denna
ratt far forvdrvaren betala en premie. Om marknadsrintan
gar ned okar optionen i virde och optionen kan d& utnyttijas.
Om marknadsrantan stiger forfaller optionen och fdrlusten
begrédnsas till den erlagda premien.

Den intagna positionen innebir en vinst vid neditgiende
rdnta och en forlust pd den utfirdade sidljoptionen vid
stigande marknadsrénta. For att begrinsa denna risk sdljer
placeraren, utan att inneha den, en obligation p& termin med
samma slutmdnad som denna.

Positionen avvecklas genom en kontantavrakning. For det
fall att marknadsréntan ndr avrdkning skall ske Overstiger
l8senrdntan intraffar féljande. Kdpoptionen forfaller
outnyttjad. Den utfdrdade sdljoptionen ger en forlust.
Den férlusten kompenseras av den vinst som uppkommer pa
terminskontraktet.

Understiger vid avrdkningstillfdllet marknadsrdntan ldsen-
rdntan kommer sdljoptionen att fdérfalla outnyttjad medan
den innehavda képoptionen ger en vinst. Terminsaffidren ger
en férlust som motsvarar uppkommen vinst.

Genam transaktionen har placeraren helt neutraliserat sin
position. Hade det inte varit mojligt att gdra en termins-
affdr utan att inneha den underliggande obligationen hade
denna strategi inte varit intressant eftersom placeraren di
hade fatt binda ett stort kapital i en obligation. I prak-
tiken skulle strategien t.ex. kunna anvindas di det fdre-
kommer sadana prisdifferenser mellan kdp- och siljoptioner
att det uppstar en vinst bestdende i skillnaden mellan e-
rhdllen och erlagd premie.

Vid en enstaka blankningsaffir tar man en avsevird risk.
Har man spekulerat fel och priset pd det blankade virde-—
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papperet stiger i stdllet for att sjunka uppkommer en poten-
tiell forlust som teoretiskt dr odndligt stor. Den poten-
tiella vinsten dr begridnsad genom att priset pd vardepapperet
inte kan bli negativt. En sidan enstaka affdr kan sdgas vara
utpriglat spekulativ genom att man sa att sdga satsar allt
pa ett kort.

Av de exempel som givits framgdr emellertid att blanknings-—
affarer av vilken typ som helst kan ingd som ett led i en
riskfri position. Sidana strategier kan anvandas for att
ratta till snedprissdttningar eller att forsdkra mot for-
luster.

Det kan vidare konstateras att blankningsférbudet i fondkom-
missionslagen kan medféra att aktorerna pd marknaden kon-
kurrerar pd olika villkor eftersom vissa strategier endast
far genomfdras av vissa aktdrer och ej av andra.

Genom tillkomsten av options- och terminsmarknaden har
skapats mojligheter att dra foérdel av kursfoérandringarna pa
de underliggande vardepapperen utan att forfoga dver dessa.

I samband med de forfaranden som beskrivits i detta avsnitt
kan det vara pé‘ sin plats att kortfattat redovisa den verk-
samhet avseende aktieldn som sedan 1985 bedrivs av Invik &
Co Aktiebolag (Invik), ett bolag inom Kinnevik-gruppen.

Verksamheten gir i huvudsak till pd foljande sdtt. Antag att
ett forsdkringsbolag har ett stort innehav av aktier i ett
industrifdretag. Forsikringsbolaget gor den bedomningen att
kursen pa industriféretagets aktier under en period kammer
att g& ned. Trots detta bestimmer man sig for att behdlla
aktierna. Antag vidare att det samtidigt finns en portfdélj-
forvaltare som gjort samma beddémning vad gdller kursen pa
industrifdretagets aktier men fdrvaltaren &ger inga sadana
aktier. Bide fdrsikringsbolaget och portfdljfdrvaltaren
vander sig till Invik varvid foérsdkringsbolaget anmdler in-—
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tresse av att "lana ut" sina aktier i industrifdretaget och
portfdljforvaltaren anmdler att han har intresse av att lana
aktier i industrifdretaget.

Invik knyter ihop de framforda onskemdlen varvid forsak-
ringsbolaget ldnar ut aktierna i industrifdretaget till Invik
mot en viss ersdttning. P& detta sdtt hdjer forsakrings-
bolaget avkastningen pd sitt aktieinnehav. Forstrickningen
innebar att aktierna Overlamnas till Invik transporterade in
blanco. Ratt till utdelning, fondemission, delbevis, teck-
ningsratt, inkopsrdtt eller annan liknande ratt tillkommer
forsakringsbolaget under hela forstradckningstiden. Invik
forbinder sig att aterldmna motsvarande antal aktier som
avtalet avser. De aktier som Aterldmnas skall vara av samma
aktieslag och ha samma rostvdrde. I samband med avtalets
ingdende stdller Invik sdkerhet for avtalets fullgdrande.
For det fall att vardet av sikerheten under avtalstiden kom—
mer att understiga bdrsviardet av aktierna med mer dn (enligt
uppgift) tio procent mdste Invik pd begdran stdlla komplet—
terande sidkerhet. Om stdlld sdkerhet i stdllet kommer att
overstiga vardet av aktierna har Invik ratt att disponera
overvardet.

Nir s§ Invik pd detta siatt fatt forfoganderidtt over aktierna
upprattas ett motsvarande avtal mellan Invik och portfdlj-—
forvaltaren. Forvaltaren far darvid forfoganderatt over
aktierna mot att han betalar en ersattning till Invik. For-
valtaren mdste vidare stdlla sidkerhet i form av kontanter
eller bankgaranti till Invik. Enligt uppgift fran Invik skall
sdkerheten motsvara aktiernas fulla varde. Portfdljforval-
taren kan nu sdlja aktierna och om aktiekursen faller gora
en vinst pd transaktionen. Oavsett hur aktiekursen fdrandras
sid maste portfdljfdrvaltaren dterkdpa motsvarande antal aktier
for att kunna dterldmna dem till Invik vid avtalstidens ut-

gang.
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Ett annat skdl till att vilja l&na aktier kan vara att upp-
fylla leveranskapacitetskravet £or utstdllda kopoptioner

eller for innehavda saljoptioner.
4.1.2 Valutaregleringen

Den forfattningsmidssiga grundvalen for valutaregleringen
utgdrs av valutalagen (1939:350). Valutalagen &r en fullmakts-
lag som ger regeringen ratt att under vissa angivna forut-
sittningar utfirda i lagen bestdmda valutareglerande
foreskrifter.

De foéreskrifter som regeringen meddelar med stéd av valuta-
lagen &terfinns i valutaférordningen (1959:264). I denna
finns ett bemyndigande for riksbanken att meddela tillstand
och tillimpningsforeskrifter pd valutaregleringens omréde.
De tillimpningsforeskrifter som riksbanken meddelar med

stéd av dessé bemyndiganden dterfinns i riksbankens forfatt-
ningssamling (RBFS).

En av huvudprinciperna i valutaregleringen dr att hindra
valutautlinning att goéra portfdljinvesteringar i svenska
virdepapper. Riksbanken har dirfér i princip inte lamnat
tillstind till.sddana investeringar. Fran denna princip har
emellertid gjorts undantag £8r fdrsdljning av bdrsregistre-
rade svenska aktier och OTC-aktier. Sddan forsdljning har
nimligen beddmts innebira en langfristig kapitalimport.
Sedan januari 1988 kan namnda aktier sdljas utan tillstand;
tidigare ridde automatisk tillstdndsgivning. Frén 1980 till
januari 1988 limnades tillstdnd £or ca 50 miljarder kronor
riknat p4 aktiernas vidrde vid forsdljningstillfédllet.

Riksbankens praxis betrdffande valutautldnnings mojligheter
att handla med optioner har varit restriktiv och tillstand
har i princip inte givits. Riksbanken har nu littat pa sin
tidigare restriktiva hillning. De regler som nu gdller och
som tradde i kraft den 3 augusti 1987 (RBFS 1987:4) innebdr
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att valutautldnning ges mojlighet att utfirda och fdrvirva
standardiserade aktieoptioner avseende svenska bdrsnoterade
aktier och aktieindexoptioner avseende sidana aktiefonder
som huvudsakligen placerar i svenska bdrsnoterade aktier.
Sdrskilt tillstand krdvs for varje optionsklass.

Bakgrunden till Riksbankens &ndrade inst#llning har i en
inom Riksbanken uppréttad promemoria 1987-06-16 angetts
vara att utlédndska placerares tillgdng till aktieoptioner
inte bor ses skilt fr&n utlénningars engagemang pa den
svenska aktiemarknaden. En rationell placerare dnskar ofta
hantera sin svenska virdepappersportflj inte bara genom
kdp av aktier utan &ven genom handel med aktieoptioner. Om
utldnningar har tillgdng till denna del av optionsmarknaden
borde detta stédrka deras intresse fdr svenska aktier.

I namnda promemoria anges vidare att Aven aktieindexoptioner
kan av den rationella portfdljfdrvaltaren anvindas for

att eliminera risker. Det &r d3 inte fradga om att eliminera
risker i det enskilda fOretaget utan det Ar den s.k. mark-
nadsrisken som kan helt eller delvis elimineras. Marknads-
risken pdverkas av férdndringar i ranteldge, inflations-—
foréndringar, skattelagstiftning m.m. Marknadsrisk ir en
risk.som alla aktier &r utsatta for oavsett typ av verksam-
het. D& marknadsrisken utgér en del av den risk som finns i
en aktieportf8lj bdr en utlédndsk placerare &ven f4 utnyttja
indexoptioner som ett led i sin portféljfoérvaltning.

Riksbanken har diremot inte funnit skil att oppna rante—
optionsmarknaden for utlidndska placerare. Motivet hirtill
dr att en av valutaregleringens huvudprinciper r att inte
medge utlédnningar ratt att fdrvirva svenska obligationer
eller liknande skuldebrev avsedda for den allminna rdrelsen.
Eftersom ndgon littnad i denna instdllning inte kan f£érut-
ses bdr en valutautlédnning inte heller tillitas att handla
med ranteoptioner.
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I princip &r det enligt valutafdrordningen f6r valutain-
linning férbjudet att forvarva utldndska vdrdepapper

om inte riksbanken medger detta. Forbudet syftar i forsta
hand till att fdrhindra destabiliserande kapitalfldden
genom tillskott av nya vardepapper fréan utlandet.

Nigra undantag finns fran detta forbud. Salunda kan utldndska
féretag som bedéms ha ett vésentligt industriellt samarbete
med svenska foretag f& tillstdnd att emittera aktier har.
S&dana aktier Ar dock inte forenade med switchratt (se
nedan). Vidare fir anst#llda i utlandsdgda foretag i Sverige
tillstand att kdpa aktier i det utlédndska moderbolaget

inom ramen for av detta fastlagda sparplaner och liknande.
Dessutom far utlindska aktier som erhdlls genom arv behdllas.
Slutligen f&r valutainldnning i begrénsad omfattning delta

i ett utlandskt bolags fond-eller nyemissioner. Enligt nu-
varande regler fir for detta dndamil overfdras hogst

3 000 kr. till utlandet.

Vidare bdr nimnas den s.k. switchratten som finns kopplad
till merparten av de utléndska aktier och obligationer som
innehas av valutainlinning. Switchratten innebdr att valuta-
inlinning som avyttrar utléndska aktier eller obligationer
till utlandet fAr inom sex minader fdrvédrva andra bors-
noterade utlindska papper till ett vdrde som motsvarar
férsdljningsbeloppet. Ddrvid gédller dock den inskrank-
ningen att aktier endast fir switchas till aktier. Om switch-
rdtten inte utnyttjas far f£orsiljningsbeloppet tas hem.

En valutainlinning kan ocksi dverldta de utldndska vidrde—
papperen och den med dessa fdrenade switchrdtten till en
annan valutainldnning. S&dana transaktioner sker i regel
till dverkurs - sdljaren erhdller en switchpremie.

Genom ett beslut i november 1987 har valutainldnningars
mojligheter att f£6rvdrva utlandska borsregistrerade
aktier Skat. Detta sker genom att riksbanken vid tre till-
fallen under Ar 1988 mot en avgift, som faststdlls genam
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anbudsforfarande, lamnar banker och fondkommissionsbolag
tillstdnd att kopa utlandska borsregistrerade aktier for en
miljard kronor vid varje tillfalle. Aktierna kan sedan for-—
vdrvas av andra valutinldnningar mot erldggande av gallande
switchpremie.

Valutainldnning far endast kopa utldndska aktieoptioner genom
switch.

Valutainldnning som vill agera pd utldndska marknader i rante-
optioner miste ha tillstdnd av riksbanken.

4.1.3 Beskattning av standardiserade optioner

4:1535) Inkomstskatt

Beskattning av standardiserade optioner sker p& olika satt
beroende pd vem som dr skattesubjekt. En bank eller ett fond-
kommissionsbolag eller ett annat skattesubjekt som bedriver
rorelse i optioner redovisar sina optionstransaktioner i
rorelsen. Intdkter beskattas som inkomster i rdrelsen och
utgifter utgdr omkostnader i rorelsen.

For sjdana skattesubjekt som inte bedriver rorelse i optioner
galler foljande. I punkt 7 av anvisningarna till 36 § och

46 § 1 mom. kommunalskattelagen (1928:370) - KL - finns vissa
bestidmmelser som sdrskilt reglerar beskattningen av de stan-
dardiserade optionerna. Bestammelserna tradde i kraft den 1
juli 1987 och tillémpas forsta gangen vid 1987 ars taxering
(SFS 1987:572) . Beskattningen i Ovrigt grundas huvudsakligen
pad ett par avgdranden av regeringsritten, RA 83 1:90 och
regeringsrattens dom den 23 december 1986 i mal 1709-1986.
De bestammelser i KL som i sistndmnda delar ndrmast blir
tillampliga &r dels realisationsvinstreglerna for annan 10s
egendom an aktier i 35 § 4 mom. KL och dels reglerna for
beskattning av inkomst av tillfdllig forvarvsverksamhet en-
ligt 35 § 1 mom. 1 KL. De ndmnda regeringsrdttsavgdrandena
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avser endast kdpoptioner pd aktier. Nagra avgdranden som
gdller saljoptioner pd aktier eller andra typer av standardi-
serade optioner finns inte.

Namnda lagregler och rattspraxis avseende kopoptioner pa
aktier innebdr fdljande. Erhdllen premie utgdr hos options-
utfirdaren inkomst av tillfdllig férvarvsverksamhet enligt

35 § 1 mom. 1 KL. Ersattningen realisationsvinstbeskattas
sdledes inte utan hdnfors till en sirskild forvarvskadlla. I
den foérvarvskdllan beskattas inkomst av all tillfdallig for-
varvsverksamhet bortsett fran realisationsvinster och lotteri-
vinster.

Erh4llen premie som i sin helhet &r skattepliktig skall tas
upp till beskattning det beskattningsar da den blir tillgdng-
lig foér lyftning. Detta gdller oavsett vad som senare hander
med optionen.

Den utgift som uppkommer ndr optionsutfirdaren avslutar sitt
optionsdtagande genom kvittning eller stdngning hénférs till
samma forvdrvskidlla som den tidigare intdkten. Utgiften blir
enligt kontantprincipen avdragsgill f&r det beskattningsdr
d3 den betalats. Om ersdttningen vid utfdrdandet av optionen
erhdllits under samma beskattningsdr blir utgiften direkt
avrikningsbar mot intikten. Ager kvittningsfdérfarandet rum
under iret efter det ar di ersittningen erh3llits kan nagon
direkt avrikning mellan intidkt och utgift hanforlig till
samma optionsaffir inte ske. Utgiften blir i det fallet av-
dragsgill mot de intikter som under samma beskattningsar
hanfdrs till forviarvskdllan, bl.a. intdkter av under det
&ret utstidllda optioner. Detta innebdr att det i vissa fall
kan uppstd underskott i nimnda férvarvskdlla. Sidant under-
skott dr inte avdragsgillt det &r det uppkommer och det kan
inte heller utnyttjas vid kommande ars taxering.

Om optionsinnehavaren begar 16sen och de underliggande
aktierna diarmed Svergidr mellan parterna sker beskattning av
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koptransaktionen. For optionsutfirdarens (sdljarens) del
innebdr detta att realisationsvinstbeskattning sker p& van-
ligt satt utan att den tidigare optionstransaktionen pa-
verkar beskattningsresultatet. Optionsinnehavarens (kdépa-
rens) anskaffningskostnad for aktierna, som skall beaktas
vid en eventuell framtida realisationsvinstberidkning, utgdrs
av det i optionen angivna ldsenpriset med tilligg for erlagd
premie.

Om en optionsinnehavare avslutar sin position genom kvittning
s& innebdr det att han sdljer sin option. Fdrsidljningen rea-
lisationsvinstbeskattas enligt bestimmelserna i 35 § 4 mom.
KL. Detta innebdr att nettot av erlagd och erhdllen premie
ar skattepliktigt eller avdragsgillt berocende p& om det &r
positivt eller negativt. Realisationsfdrlust &t kvittnings-
bar i hogst sex ar mot realisationsvinst p4 bl.a. aktier.

Om optionen fdrfaller outnyttjad utgdr erlagd premie £or
optionsinnehavaren en icke avdragsgill kapitalférlust. For
optionsutfdrdaren intradder ingen skattekonsekvens genom att
optionen forfaller.

Av det sagda framgdr att det pd beskattningsrittens omrade
finns ett par asymmetrier vid en jamforelse mellan en options-—
utfardares resp. en optionsinnehavares beskattningssituation.
Vid 16sen sker realisationsvinstbeskattning f£6r utfirdarens
del utan hdnsyn till erhdllen premie medan erlagd premie

1laggs till 1Osenpriset vid berdkning av innehavarens an-
skaffningskostnad och i kvittningssituationen &ger inne-
havaren ratt att dra av uppkommen forlust medan utfardaren
inte har den méjligheten.

4.1.3.2 Omsattningsskatt

Omsattningsskatt utgdr, enligt 1 § 1 st 10 p. lagen
(1983:1053) om skatt pd omsdttning av vissa vdrdepapper, pa
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kop~ och sdljoptioner och terminskontrakt som avser aktier,
aktieindex eller konvertibla skuldebrev.

Omsattningsskatt tas ut vid kvittning och kontantavradkning.
Vid l6sen kommer den underliggande varan att overldtas och
omsattningsskatt kommer att trdffa den omsdttningen. Nagon
omsattningsskatt tas darfér inte ut for optioner vid losen.
Vid utfardande av en option och dd en option forfaller out-—
nyttjad har nagon omsdttning inte skett varfor omsdttnings-—
skatt inte tas ut i dessa situationer.

Fondkommissiondrer dr befriade fran omsattningsskatt vad
galler affarer i egen rdkning.

Den 2 mars 1988 lade regeringen fram en lagrddsremiss, {
vilken foreslds att skatten pd omsidttning av vardepapper

fran den 1 januari 1989 utvidgas till att dven omfatta handel
pd penning- och obligationsmarknaden. Samtidigt fdéreslas
nagra forandringar i beskattningen av aktiemarknaden. For de
standardiserade optionernas och terminernas del innebdr for-
slaget i korthet fdljande.

Omsattningsskatt skall enligt forslaget dven tas ut pd rédnte—
optioner och ranteterminer. Skattesatsen for ranteoptionerna
féreslds bli tvad procent av premien sammantaget for kdp- och
sdljledet. FOr ranteterminerna foreslds skatten bli

hégst 0,03 procent sammantaget for kop- och sdljledet

av vdrdet av den underliggande tillgdngen. Skattesatsen
varierar i forhallande till kontraktets 1dptid. Den

blir ldgre om loptiden dr kort och hdgre om loptiden &r

langre.

For aktieoptioner och indexoptioner foreslds skatten bli
fyra procent pd premien och for indexterminer tva procent pa
det underliggande vardet sammantaget for kop— och sdljled.
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Aven fondkommissiondrerna fdreslds betala omsdttningsskatt
fér handel i egen rdkning. Skattesatsen for dem foreslds bli
hdlften av vad dvriga behdver betala.

Skatt pd optionshandeln skall enligt foérslaget tas ut vid
avtalets ingdende, kvittning och kontantavrakning.

4.1.3.3 Formégenhetsskatt

Enligt 3 § lagen om statlig formogenhetsskatt skall options-
ratter som ger ratt till nyteckning eller kop av aktier och
som omsdtts pd kapitalmarknaden beskattas. Vad som menas med
optionsrdtter har inte definierats i lagen. Standardiserade
sidljaktieoptioner synes inte omfattas av formogenhetsskatt
eftersom ett sidant innehav endast innefattar en ritt att
silja aktier. Inte heller upptas index- och ranteoptionerna
bland de i lagen uppradknade formogenhetsskattepliktiga
objekten.
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5 RURSNEDGANGEN I OKTOBER 1987

I detta kapitel lamnas en redogodrelse £6r nagra olika
undersokningar som foranletts av den kraftiga kursnedgingen
pd aktier som intraffade under oktober mdnad 1987. Redo-
gorelsen dar koncentrerad till vad som hdnt i USA och Sverige.
Forst lamnas sammanfattningar av vissa rapporter fran USA.
De dr mycket kortfattade och gér inte ansprdk pa att vara
fullstandiga. Darefter ldmnas en oversikt over det
atgardsprogram som OM och SOFE gemensamt lade fram i november
1987. Slutligen ges ocksa en redogdrelse for den utredning
av nagra bankers och fondkommissionsbolags options- och
terminsaffdarer som bankinspektionen genomfért.

I avsnittet om USA-rapporterna finns vissa begrepp som har
kortfattat forklaras.

Program Trading: Program Trading innebdr att man lagger

upp ett dataprogram for kop eller forsdljning av vdrde-
papper. I dataprogrammet anges vid vilka kurser olika varde-
papper skall sdljas resp. kdpas. Mojlighet finns att koppla
den egna datorn till borsens datoriserade avslutssystem och
pa det sattet kan kop och forsdljining ske automatiskt,

Portfolio Insurance: Portfolio Insurance dr en strategi som
marknadsfors av en del professionella portfoljforvaltare.
Syftet dr att sd langt mojligt utnyttja chanser till varde-
stegring utan att riskera forluster 6ver en viss niva.
Detta skulle kunna uppnds genom forsdkring med sdljoptioner.
Vid portfolio insurance skapar man i stdllet samma effekt
genom att kontinuerligt justera andelen aktier i portfdljen.
Strategin medfor att man koper aktier vid kursstegring och
sdljer vid kursfall. Om manga anvander sddana strategier,
forstdrks kurssvangningarna. Samtidigt forutsdtter strategin
att kursandringarna sker tillrdckligt langsamt for att
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man skall hinna sdlja ut sina aktier vid de i fdrvig fast-
stallda kurserna.

Index arbitrage: Index arbitrage innebdr att man forsdker
gora vinster pa prisskillnader som kan uppstd mellan index—
optioner, indexterminer och de aktier varpi indexet &ar
baserat. Om indexterminerna kan handlas till ett pris som
dverstiger de underliggande aktierna, kan en arbitragér
sdlja indexterminer och kdpa de aktier varpd indexet &r
baserat i proportion till den vikt de har vid berdkningen
av indexet. S&dana affédrer leder till att priserna pa de
olika marknaderna kommer i jamvikt.

De hdr beskrivna programmen dr utarbetade £6r att fungera

i en marknad med smd prisrdrelser och har tidigare inte
provats i en situation med kraftiga kursrorelser. Vissa
hithorande fragor har diskuterats i Ragnar Lindgrens arbete
Det samhdllsekonomiska perspektivet, se bilaga 2.

L Sammanfattning av vissa rapporter fran USA

Under perioden efter den 19 oktober 1987 har i USA ett antal
rapporter utarbetats betrdffande aktie- och aktiederivatmark-
nadens funktion. Kongressforhor har dgt rum f6r att under-—
stka behovet av lagstiftning och andra regleringsdtgirder.
Medan analyserna har skilt sig dt p& vissa viktiga omrdden
har det ocksd funnits Gverensstimmelse pa flera nyckelom—
r&den. Enighet r&der i friga om att marknaden for aktier

och aktierelaterade derivat skall ses som en marknad genom
det samband som finns vad gdller prissittning och affirs-
strategier, att oron pd marknaden Adtminstone forvarrades

av att de tekniska forutsdttningarna i handelssystemet var
otillrdckliga for de volymer som omsattes och att denna

oro ocksd forvarrades av avsaknaden av samordning mellan
marknaderna for aktier och derivat vad gdller avsluts— och
betalningsrutiner samt att den datorassisterade handeln av
indexterminer och aktier inte var orsaken till kursnedgangen
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men att sddan datoriserad handel - sdrskilt i samband med
portfoljforsakringsstrategier - troligen pd olika satt
medverkade till storleken pd prisrorelserna.

Ndr det gdller rekommendationer for forbattringar av
systemet dr det mindre Overensstammelse mellan de olika
rapporterna och uttalandena. Alla tycks fororda okad sam—
ordning mellan avista- och derivatmarknaderna med avseende

pa betalningsrutiner, men var och en verkar ha olika uppfatt-
ning om hur det skall ga till. I fraga om vem som skall ange
sdkerhetskraven och pa vilken niva de skall ligga gar mening-
arna isir. Aven debatten om uppsdttande av grinser for

hur mycket kursen far réra sig under en dag och om bdrsstopp
bor tillgripas i vissa situationer har varit livlig utan

att nagra slutsatser kunnat dras.

51 Bradyrapporten

En av utredningarna - Task Force on Market Mechanisms -
tillsattes av president Reagan. Utredningen, som leddes av
Nicholas F. Brady, hade till uppgift att underscka vad som
orsakade kursnedgangen pd aktier under oktober 1987. I rap-
porten (Bradyrapporten) pekar man pa tva specifika handel-
ser som initialt ledde till oron pad aktiemarknaden. Den

14 oktober 1987 offentliggjordes i USA dels uppgifter om det
ovantat hoga underskottet i handelsbalansen, vilket ledde
till en rantehdjning, dels information om forslag till en
ny skattelag, som skulle paverka finansieringen av foretags-
Kkop.

Dessa tvd for kursutvecklingen pd aktier negativa nyheter
ledde till att aktiekurserna bdrjade sjunka. Nar val ned-
gangen pabdrjats utldste den en automatisk forsadljning

av aktier fran ett antal storre institutioner som anvande
sig av s.k. portfolio insurance strategies. Andra aktodrer
insadg att detta skulle ske och dven dessa bdrjade att
sdlja for att forekomma vad de visste skulle komma. Det
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blev allts3 en kedjereaktion som ndr den val kommit i gang
inte gick att hejda. De tekniska handelssystemen vid bdr-
serna blev dverhopade och hann inte ta hand om alla order
pa ett tillfredsstdllande satt.

I rapporten konstateras att det under mitten av oktober om-
sattes rekordvolymer pad aktie- och terminsmarknaden for
aktierelaterade instrument. Bdrserna var trots detta i huvud-
sak Oppna och tillgéngliga under hela perioden. Market
makers och specialister hade dock svart att halla ihop kop-
och sdljkurserna pad grund av obalansen mellan kdp- och
sdljorder. Volymerna ledde ocksa till problem vid den tek-
niska hanteringen av avsluts- och betalningsrutinerna vilket
medforde ytterligare svarigheter for marknadens aktdrer.
Vidare framhdlls i rapporten att de bdda markhaderna for
aktier och for aktierelaterade derivat i ekonomiskt han-
seende bor betraktas som en marknad. I normalfallet gdller
att kursutvecklingen pd dessa bdda marknader ar likartad.
Under oktober brast det dock i samordningen vilket ledde
till att prissdttningen pad de bdda marknaderna inte foljdes
at.

I rapporten konstateras att ett fatal institutioner omsatte
stora volymer den 19 oktober. T.ex. sadlde tre institutioner
for knappt 2 miljarder dollar p& aktiemarknaden. Pa termins-
marknaden silde dvenledes tre institutioner for ett varde
som motsvarar 2,8 miljarder dollar. Vidare framkom att ett
litet antal aktiefonder sdlde aktier £or 900 miljoner dollar.

I rapporten identifierades en rad fragor for vidare bearbet-
ning av berdrda myndigheter. Foljande forslag lades fram
for myndigheternas fortsatta oGvervaganden.

- Ett samordnat regelsystem for aktiemarknaden och for
att den aktierelaterade derivatmarknaden skulle kunna
korrigera ndgra av de motsdttningar som observerats av
utredningen. Detta gdller t.ex. blankningsreglerna vilka
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skiljer sig &t mellan aktie- samt termins- och options-
marknaderna. Vidare finns skillnader mellan dessa mark-
nader vad gidller utfdrandet av kundorder och affdrer

i egen rakning.

- New York Stock Exchange (NYSE) bor &tgdrda de problem
som uppstod inom handelssystemet. Ett av dessa problem
var att specialisterna, dvs. en typ av market maker som
ocksa kan handla i kommission, inte pd ett tillfredsstal-
lande sitt kunde klara de stora volymer som det blev
fradgan om under oktober. Vidare borde enligt rapporten
order fran allminheten ha fdretrdde framfor institu-
tioner och andra professionella aktodrers order ndr det

uppstar stora obalanser mellan kép- och sdljorder.

I rapporten ges en del rekommendationer som syftar till att
motverka en upprepning av vad som hande under oktober 1987.
T huvudsak rekommenderas foljande foradndringar.

- En myndighet, formodligen USA:s centralbank, Federal
Reserve, bdr samordna regelsystemet for likartade mark-
nader over hela det finansiella omradet.

- Clearingsystemen bdr vara enhetliga pad alla marknads-
platser for att reducera riskerna.

-~  Sikerhetskraven bdr dverensstamma pa skilda marknads-
platser for att spekulation skall kunna kontrolleras.

- Regler om t.ex. kursforandringsbegransningar och sam-
ordnat bdrsstopp bdr formuleras och infdras f£or att
skydda marknadssystemet.

- Informationen mellan de likartade marknaderna bor
forbattras.
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522 Rapport fran Securities and Exchange
Commission

Securities and Exchange Commission (SEC) dr en statlig myn-—
dighet som har till uppgift att utdva tillsyn och &vervak-—
ning samt att i vissa fall utfdrda regler for aktie- och
optionsmarknaderna i USA. SEC gav i februari 1988 ut en rap-
port som berdrde kursnedgangen pd aktier i oktober 1987. I
rapporten ldmnas ingen forklaring till vad som satte i

gang kursnedgdngen. Daremot konstateras att, medan derivat-
marknaden inte orsakade kursraset, dess existens gjorde att
prisfallet piskyndades. Aven SEC pipekar att redan vetskapen
om att stdrre portfoljforvaltare skulle bdrja salja

stora volymer om kursen sjonk ledde till att andra skyndade
sig att sdlja for att hinna fore. De viktigaste resultaten
av SEC:s utredning dr foljande.

- Specialisterna var ofdrmogna att uppratthalla en ordnad
marknad vilket illustrerades av att de inte fdérmadde
hdlla ihop kdp- och sdljkurserna.

- Under kursnedgdngen genomférdes stora aktiekopsprogram
av vissa placerare vilket hade en positiv effekt pa aktie-
kursen.

- Order mellan regionala borser och New York Stock Exchange
(NYSE) blev atskilligt forsenade vilket ledde till
forluster £or vissa aktorer.

- Den stora obalansen mellan kop- och sdljorder och den
kraftiga kursnedgdngen pd avistamarknaden ledde till
problem vid prissdttningen pa optionsmarknaden.

- Aktiepriserna i USA hade ett ndra samband med ndsta
dags priser i Tokyo och London.
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5153 Rapporter fran Commodity Futures Trading
Commission

Commodity Futures Trading Commission (CFIC) &r en statlig
myndighet som har till uppgift att utéva tillsyn och att
Overvaka samt att utfdrda regler £or terminsmarknaden i

USA. CFTC utarbetade fr.o.m. november 1987 t.o.m. januari
1988 fyra rapporter i anledning av kursnedgdngen pd aktier i
oktober 1987.

Utredningen har inte haft tillgdng till dessa rapporter men
enligt uppgift dr de slutsatser CFTC dragit likartade med
Chicagorapportens, se nedan.

5.1.4 KRatzenbachrapporten

New York Stock Exchange (NYSE) startade redan i juni 1987 en
undersokning om effekterna av program trading. Arbetet led-
des av Nicholas deB Katzenbach. Efter kursnedgdngen i oktober
1987 utdkades uppdraget till att dven omfatta namnda
handelse varvid utredningen framst skulle inrikta sig pa
sambandet mellan aktie- och terminsmarknaden. I rapporten
konstateras i huvudsak fdljande.

- Handelsvolymen under den 19 och 20 oktober 1987 var for
stor for att handeln mellan de olika marknaderna skulle
fungera. NYSE:s automatiska datoriserade avslutssystem
rackte t.ex. inte till. Eftersom tidsordningen mellan
orderna inte kunde uppratthallas kom aktiekursen att
sldpa efter i forhallande till det egentliga orderldget.
Didrigenom fungerade inte heller arbitrageverksamheten
mellan de bada marknaderna.

- Det mesta av forsdljningarna under den 19 och 20 okto-
ber berodde pa att ett antal institutioner forsokte
bli av med hela aktieportfdéljen pa en gang. Detta ledde
till att kursnedgdngen gick snabbt.
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I rapporten sags, att man inte tror att regler som begransar
hur mycket priserna far rora sig under en dag ldser nagra
problem. Vidare sags att marginalsdkerhetskraven bor vara
mer likartade i avista- och terminshandeln. I rapporten
forordas att avista-, termins- och optionshandeln samordnas
under en tillsynsmyndighet.

5125 Chicagorapporten

Chicago Mercantile Exchange (CME) utsdg en kommitté som
skulle ge sina synpunkter pad den kraftiga kursnedgangen pa
aktier under oktober 1987.

I kommitténs rapport anges att man inte funnit ndgra beldgg
for att CME:s indextermin orsakade kursnedgangen. Enligt
rapporten orsakades kursnedgdngen av att bade termins- och
avistaborserna samtidigt utsattes for ett massivt sdljtryck.
Kursnedgangen blev dock i inledningsskedet stérre pa termins-
marknaden eftersom man i terminshandeln saknar specialister
och market makers vilkas funktion dr att skapa stabila priser.
Dessutom kom handeln p& NYSE i gang sent pa grund av obalansen
mellan utbud och efterfragan. P4 grund av de forseningar

som radde vid NYSE motsvarades de aktiekurser som noterades
inte- av marknadsldget. Detta ledde till att man felaktigt
fick det intrycket att det var terminsmarknaden som ledde

och forstadrkte kursnedgangen.

5.2 Bankinspektionens utredning och allmdénna rad

Bankinspektionen foretog under tiden november 1987 till
januari 1988 en omfattande genomgdng av ndgra bankers och
fondkommissionsbolags fondkammissionsverksamhet med avseende
sdrskilt pad deras handel vid OM och SOFE/Stockholms Clearing-
hus AB. Vid undersdkningen kunde konstateras att vissa banker
och fondkommissionsbolag gjort stora forluster i denna handel
i samband med den kraftiga kursnedgadngen pd aktier under
oktober-november 1987. Inspektionen riktade efter sin under-
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sdkning allvarlig kritik mot hur n&gra av foretagen skott
sina options- och terminsaffidrer samt har i allmdnna rad
angivit hur banker och fondkommissionsbolag bdr ga till
vaga for att framja ordning och reda inom options- och
terminshandeln.

S.2.1 Bankinspektionens iakttagelser

Bankinspektionen har i samband med sin undersdkning kunnat
konstatera att vissa banker och fondkommissionsbolag inte i
allt £6ljt de allménna villkor som gdller for handeln

samt att den interna kontrollen och de administrativa ruti-
nerna varit bristfalliga.

Ndr det gdller avvikelser fran de regler som styr handeln
vid OM och SOFE/Stockholms Clearinghus AB har inspektionen
funnit att de avtalshandlingar som reglerar rattsfdrhallandet
mellan kunden och banken/fondkommissionsbolaget och som enligt
avtal med OM resp. SOFE/Stockholms Clearinghus AB utgdr en
forutsdttning for handel i optioner och terminer i flera
fall saknades. I de fall d& sddana fanns var de oftast fel-
aktiga genom att de hanvisade till allmdnna villkor som
upphort att gilla. I ater andra fall saknades behdrighets-
handlingar for‘den som undertecknat avtal for juridisk
persons rakning.

Vidare kunde inspektionen konstatera att vissa banker under-
13tit att krdva in erforderliga sdkerheter fran kunder och
att kdpaktieoptioner stillts ut utan att kravet pad leverans-
kapacitet uppfyllts. Trots detta har bankerna till OM resp.
SOFE/Stockholms Clearinghus AB bekraftat att kraven varit

uppfyllda.

Nar det gdller den interna kontrollen och administrativa
rutiner konstaterar inspektionen att det dr nddvandigt
att i den extremt riskbetonade options- och terminshandeln
s& langt som mdjligt hdlla sig informerad om vilka risker
positionerna innebdr. P4 marknaden finns det ett flertal
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system £0r riskberdkning att tillgd. S&dana riskberiknings-
system har saknats hos flera foretag.

Inspektionen har vidare kunnat konstatera att nagra foéretag
inte avpassat sina administrativa resurser till de krav som
de stora marknadsandelarna stdllt. Detta har inneburit att
endast ett fatal foretag anskaffat utrustning for tids-
registrering av mottagna uppdrag resp. av utférande av upp-
drag. Avrdkningsnotor har i mdnga fall upprattats férst
efter avslutsdagen. N&gon uttalad riskpolicy har inte funnits.
Ej heller har nagon befattningshavare utsetts som varit an-
svarig for att de allminna villkoren f£&r handeln foljs

och for att riskexponeringen inte varit £6r stor. Informa-
tionen till foretagets ledning om riskexponeringen har inte
fungerat tillfredsstidllande.

5.2.2 Allminma rdd angdende handel med
standardiserade optioner m.m.

I samband med att undersdkningen offentliggjordes utfirdade
bankinspektionen allminna rad betriffande handel med bl.a.
standardiserade optioner. RAiden, som &r riktade till banker
och fondkommissionsbolag, finns intagna i bankinspektionens
och forsdkringsinspektionens forfattningssamling (BFFS
1988:7) och kan sammanfattas i fdljande punkter.

1. Kontrollen av att avtalen undertecknas av kunderna maste
skarpas.

2. Banker och fondkommissionsbolag mdste tillse att samtliga
slutkunder stdller sikerhet minst i den utstrickning som
anges i villkoren for handeln. I det fall tveksamhet rader

i fraga om en kunds formdga att uppfylla dtagandet enligt
en utfdrdad option bdr sikerhet stidllas till fondkommissio—
nirens foérfogande redan da kunden limnar uppdraget till
fondkommissiondren att utfirda en option.
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3. Det Aligger en fondkommissionar att tillse att leverans-
kapacitetskravet uppfylls. De underliggande aktierna eller
motoptionerna skall stdllas till fondkommissiondrens £or-
fogande samtidigt med att uppdrag ldmnas till fondkommissio-
naren att utfirda en kdpoption alternativt forvarva en
sdljoption avseende aktier.

4. En fondkommissiondr skall enligt de villkor som gdller

£6r handeln vid OM och SOFE bekridfta for respektive clearing-
organisation att sakerhetskrav och krav i fragan om leverans-—
kapacitet uppfylls. Bankinspektionen papekar att sdkerhets-
bekriftelsen utgdr ett dvervakningsinstrument i kontrollen
av att villkoren i optionshandeln uppfylls. Fondkommissio-
nirerna bor darfor i sdrskild ordning bestdmma vilka
befattningshavare som, tvad i férening, far underteckna
bekraftelsen.

5. Fondkommissiondrerna maste alltid tidsstdmpla ndr ett

uppdrag mottagits och ndr uppdraget utforts.

6. Avrakningsnotor miste upprdttas pa avslutsdagen och
omg&ende sindas till kunden om detta ar tidsmdssigt mojligt.

7. Bank eller fondkommissionsbolag bdr ha ett system £0r
riskanalys som ger beredskap for forandring i kurs eller
ranta betriffande intagna options- eller terminspositioner.

8. Bank eller fondkommissionsbolag bdr innan handel med
optioner eller terminer pdbdrjas faststdlla en grans (limit)
for den hogsta forlust som handeln far leda till.

9. Inom varje bank och fondkommissionsbolag bdr finnas en
eller flera personer som direkt under féretagets ledning

ir ansvariga for att sdkerhet stdllts och for att den i
punkt 8 angivna limiten inte Overskrids. Den eller de risk-
ansvariga bdr varje dag informera foretagets ledning om
forandringar i egna och kunders positioner samt vad for-
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andringarna inneburit i riskhdnseende. Overskrids den i
punkt 8 angivna limiten bor atgarder omedelbart vidtagas.

10. Fondkommissiondrerna bor se till att tillrdckliga
administrativa -esurser avsdtts for att bl.a. overvaka
riskexponeringen i handeln och att den interna kontrollen
ar tillrdcklig i forhdllande till verksamheten.

11. Den fondkommissiondr som gdr kundaffirer avseende
optioner och terminer maste ha sadan kunskap om derivata
instrument att han kan lamna kunden en klar och tydlig in-
formation. Innan en kund tilldts att i vart fall utstdlla
optioner eller ingd terminsavtal miste kommissiondren for-
vissa sig om att kunden fatt fullt klart for sig vilka risker
avtalet innebdr. Kommissiondren miste kontinuerligt infor-
mera kunden om de fordndringar som sker pd hans konto.

12. En fondkommissiondr bdr ha ratt att tvangsvis avsluta
ett kundkonto av sdkerhetsskil.

13. Utbildningsbehovet av hos fondkommissiondr berdrd per-
sonal madste sarskilt beaktas.

5238 Gemensamt handlingsprogram fr3n GM och SOFE

I samband med de stora kursfallen pd aktier under oktober
1987 drabbades nagra banker, fondkommissionsbolag och for-
sakringsbolag av férluster i optionshandeln. Darvid upp—
dagades att i vissa fall de villkor som gdller f£&r handeln
inte i allt hade f6ljts. Dessa handelser fdranledde OM

och SOFE att gemensamt utarbeta och genomféra ett atgirds-—
program for att komma till rdtta med de brister som kon-
staterats vad gdllde efterlevnaden av villkoren f£or handeln.
Programmet utarbetades efter samrdd med bankinspektionen.

Atgardsprogrammet offentliggjordes genom ett pressmeddelande
den 12 november 1987. Sammanfattningsvis formulerade program—
met foljande mal.
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1. Begradnsa det spekulativa risktagandet pd optionsmarknaden
och anpassa det till individuella aktdrers kapacitet.

2. Forstirka systemen for kontroll av risker och saker-
heter.

3. Oka insikten om risktagandet i optionshandeln pd hog
nivad hos fondkommissiondrerna.

Det framlagda programmet, som bestod av tolv punkter, inne-
holl i huvudsak foljande.

En fondkommissiondr skall férvissa sig om att den initiala
sikerhetsforpliktelse som affdren medfdr skall finnas
redan vid tidpunkten for avslut liksom att kunden kan er-
l3gga eventuell likvid for transaktionen.

Uppgift om det totala sdkerhetsbehovet skall dagligen distri-
bueras forutom till den tjdnsteman som genomfor affdrerna
hos fondkommissiondren dven till verkstdllande direktdren

i foretaget och till bankinspektionen.

(M och SOFE kommer att genom en auktoriserad revisor hos
vissa fondkommissiondrer genomféra granskning av att regel-
verket foljs. Deras informations- och utbildningsverksamhet
kommer att utvidgas till att omfatta kunder samt options-
ansvariga och verkstidllande direktorer alternativt fond-
chefer hos fondkommissiondrerna.

Oppningshandlingen skall i fortsittningen innehdlla namn
pa tva kontaktpersoner hos fondkommissiondren, en for
allmin raddgivning och en fdr sdkerhetshantering och sdker-
hetsberdkning.

Ett av OM och SOFE gemensamt dgt bolag Clearing Control CC
Handelsbolag skall etableras. Bolagets uppgifter redovisas i
avsnitt 3.2.4.
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Slutligen fdéreslog OM och SOFE att bankinspektionen mitte
verka for att det skall finnas en risk manager hos varje
fondkommissiondr som ansvarar fér och dvervakar kommissio-
ndrens totala riskexponering samt att inspektionen mitte
formulera riktlinjer for och klargdra hur kundansvaret
skall utdvas. Som exempel hdrpd angavs bl.a. tidsstimpling
av inkomna och utfdrda order.
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6 UTREDNINGENS (WERVAGANDEN OCH FURSLAG

6.1 Det samhdllsekonomiska perspektivet

Utredningen skall enligt direktiven sitta in handeln med
optioner och liknande finansiella instrument i ett sam-
hdllsekonomiskt perspektiv. En av experterna, Ragnar
Lindgren, har pd utredningens uppdrag utarbetat ett underlag
i denna fraga. Resultatet av Lindgrens arbete har i sin hel-
het tagits in som bilaga 2 till betadnkandet.

Sammanfattningsvis har Lindgren konstaterat féljande.
Options— och terminsmarknaderna fyller ett samh&dllsekonomiskt
behov. Ett skdl hartill &r att de till en del kompenserar
bristen pd marknader for framtida leveranser och att de
darigenom mojliggér handel med risktagande. Vad giller

de eventuellt negativa konsekvenserna av handeln med optioner
och terminer finns det inte ndgot som tyder pd att handeln
med dessa instrument skulle skada handeln i de underliggande
tillgadngarna. Optioner och terminer synes sdledes inte i
namnvdrd grad dra at sig kapital fran exempelvis aktiemark-—
naden och ddrigenom fordyra foretagens anskaffning av
riskkapital. Ett skdl hartill &r att handeln i dessa instru-
ment netto inte binder ndgot kapital. Betalningarna gir mel-
lan olika parter i marknaden och marknadens nettoinvestering
ar noll, dvs. handeln dr ett nollsummespel. Inte heller
finns det beldgg for att en spekulativ handel i optioner

och terminer leder till ckade prisfluktuationer eller minskad
likviditet f£6r de underliggande tillgdngarna. Snarast tycks
det vara sd att forekomsten av optioner och terminer medfor
att prisfluktuationerna minskar och likviditeten dkar. Under
det haftiga kursfallet hosten 1987 verkar det inte som den
svenska options- och terminsmarknaden haft ndgon stdrre
effekt pad kursfallets storlek eller aktiemarknadens funktion.
Inte heller synes forekomsten av optioner och terminer
forsvara riksbankens penningpolitik. Handeln med optioner
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och terminer kan dock innebdra allvarliga problem genom att
den kan leda till overdriven spekulation, som i sin tur kan
medfdra stora ekonomiska forluster. Vidare kan forekomsten
av optioner och terminer medfdra att mdjligheterna till
skatteplanering okar.

Med utgangspunkt i Lindgrens undersdkning gor utredningen
foljande bedémning.

Den vetenskapliga forskningen betrdffande options- och ter-
minsmarknadernas samhidllsekonomiska effekter befinner sig
annu i ett inledningsskede. Det gdr ddrfdr inte att for
narvarande dra nigra sikra slutsatser rorande marknadernas
inverkan p& samhdllsekonomin. Som framgar av redovisningen
av Lindgrens undersokning har det emellertid hittills inte
framkommit nagra beldgg for att options— och terminsmark-
naderna skulle ha en skadlig inverkan pd marknaderna for de
underliggande tillgingarna. Inte heller forefaller det fin-
nas stéd for att pistd att forekomsten av de nya instru-
menten skulle forsvara genomforandet av penningpolitiken
eller foretagens kapitalanskaffning. De negativa effekter
som kunnat pdvisas ir framst att optioner och terminer kan
locka till dverdriven spekulation, vilket kan leda till
kinnbara ekonomiska forluster, och att instrumenten kan
dka méjligheterna till skatteplanering. Nu ndmnda negativa
konsekvenser ar emellertid av sidant slag att man bor kunna
komma till rdtta med dem genom ett ldmpligt utformat regel-
system.

Som nyss konstaterats medfdr handel med optioner och terminer
inte nagra pivisbara negativa effekter £or samhdllsekonomin.
Anledning saknas darfér att utifran samhdllsekonamiska
utgadngspunkter nu Sverviga att inte tilldta sddan handel.

Aven om det s3ledes inte framkommit nagra skdl for att
forbjuda options- och terminshandel finns det anledning att
sirskilt diskutera det allminnas inflytande p& marknadernas
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organisation och handelsreglernas utformning m.m. I det
foljande behandlas i avsnitt 6.2 fragan om marknadens orga-
nisation och i avsnitt 6.3 frdgan om handelsreglernas ut-
forrming m.m. Fragan om hur regelsystemet skall vara uppbyggt
for att i gorligaste mdn hindra Gverdriven spekulation
kommer att behandlas i samband med att en lagreglering av
handeln behandlas.

Som framgatt medfdr forekomsten av optioner och terminer
ocksd att mojligheterna till skatteplanering kan oka. Skatte-
fragor ingdr emellertid inte i utredningens uppdrag. Hit-
horande fragor kan darfor i stdllet lampligen beaktas

i det pdgdende arbetet med att se Over skattesystemet.

6.2 Marknadens organisation

Enligt direktiven &r en av optionsutredningens viktigaste
uppgifter att dvervdga hur marknaden for optioner och
liknande finansiella instrument skall vara organiserad. S&som
angetts i avsnitt 1.1, som behandlar omfattningen av utred-
ningens uppdrag, tar utredningen endast upp och behandlar en
begransad del av hela options- och terminsmarknaden, nam-
ligen den som funktionellt dr organiserad i en marknadsplats
och en clearing. De marknader f£or standardiserade optioner
och terminer som i dag drivs av OM och SOFE dr organiserade
pA nimnda sdtt. Handeln dédr har vuxit fram vid sidan av

den organiserade handeln med aktier och andra fondpapper som
ager rum pi Stockholms fondbdrs samt pd penning- och obliga-
tionsmarknaden.

Vid Stockholms fondbdrs bedrivs fondborsverksamhet med

dir inregistrerade aktier och andra fondpapper. Handeln vid
fondbdrsen sker med utgdngspunkt i den sdrskilda borslag-
stiftning som tillkom 1979 och som ger fondbdrsen monopol
pa fondborsverksamhet. Med fondbdrsverksamhet forstds
enligt 1 § lagen (1979:749) om Stockholms fondbdrs att
kop- och sdljanbud betrdffande fondpapper regelbundet vid
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offentligt upprop eller pa liknande sitt sammanférs £or
handel och notering av kurs. Optioner och terminer tillh&r
inte gruppen fondpapper. Dessa instrument omfattas dirfér
inte av bdrsmonopolet.

Den verksamhet som QM och SOFE bedriver ir ett slags bors-
verksamhet trots att den formellt inte faller under defini-
tionen av fondbdrsverksamhet. Verksamheten vid Stockholms
fondbdrs regleras som namnts av sirskild lagstiftning och
star under tillsyn av bankinspektionen. For den verksamhet
som bedrivs av OM och SOFE finns diremot i princip inte
nagon motsvarande lagreglering. Inte heller finns nagon lag-
stiftning som pd annat sitt direkt reglerar det allminnas
tillsyn av verksamheten. Att bankinspektionen #ndi har insyn
i verksamheten vid GM och SOFE och dirigenom 1 praktiken
kan sdgas utova viss tillsyn beror p& sirskilda foérhil-
landen som hanfér sig till dessa bolags tillkomst.

I forarbetena till 1979 &rs bdrslagstiftning (SOU 1973:60

S. 48 och prop. 1978/79:9 s. 161 f.) uttalades, att fondbors-—
verksamhet, med hdnsyn till de betydande ekonomiska virden
det ror sig om, bdr bedrivas i former som ger den enskilde
kapitalplaceraren och allminheten bista mojliga skydd i
samband med bdrstransaktioner. Borsverksamhet fir dirfor
endast dga rum med statlig auktorisation och under offentlig
kontroll.

Borsverksamhet avseende optioner och terminer ar, som tidi-
gare konstaterats, formellt sett inte att anse som fondbdrs—
verksamhet i lagstiftningens mening. Den verksamhet som be-
drivs av QM och SOFE &r emellertid i hdg grad lik den som
bedrivs vid Stockholms fondbdrs. Det Ar dirfor enligt
utredningen uppenbart att, av ovan angivna skidl, dven
borsverksamhet avseende optioner och terminer endast bdr

f& bedrivas efter statlig auktorisation och under offentlig
kontroll.
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Till grund £6r inférandet av bdrsmonopolet i 1979 ars
bdrslagstiftning 1&g bl.a. att det inte foreldg skdl for
att det dven i fortsattningen skulle finnas mojlighet att
vid sidan av Stockholms fondbdrs inratta andra fondbdrser
hdar i landet.

Det har emellertid under senare tid férts en debatt om
bdrsmonopolets vara eller inte vara. Vardepappersmarknads-
kommittén (Fi 1987:03) skall enligt sina direktiv utreda
fradgan om fondbdrsens stdllning.

Skall bdrsmonopolet bestd och annan bdrsliknande verksamhet
som i dag drivs utanfdr Stockholms fondbdrs foras in under
fondborsen torde den naturligaste ldsningen savitt avser
options- och terminshandeln vara att denna verksamhet ocksé
knyts till fondbdrsen.

Skall & andra sidan borsliknande verksamhet vid sidan av
Stockholms fondbdrs tilldtas dven i framtiden finns enligt
utredningen tvad huvudalternativ. Det ena alternativet ar
att skapa en helt ny bdrs, med eller utan anknytning till
Stockholms fondbdrs, £6r handel med optioner och termi-
ner - en bdrs, som kan ges lamplig institutionell form,
med ensamrdtt pd sddan verksamhet.

Det andra alternativet dr att bygga vidare pd de former

for options- och terminshandel som skapats genom tillkomsten
av OM och SOFE. En grundfdrutsittning for ett system med
flera konkurrerande bdrser bdr dock vara att det inférs
regler s& att en legal ram skapas kring verksamheten.

Frigan om Stockholms fondbdrs stdllning dr sdledes av
avgorande betydelse for hur virdepappersmarknaden i stort
skall vara organiserad. Som inledningsvis berdrts ar emeller-—
tid denna fraga foremdl for overviaganden i vdrdepappers-
marknadskommittén. Eftersom kommittén annu inte har tagit
stdllning hdrtill dr det inte mdjligt £or optionsutred-
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ningen att l&gga fram nagot forslag om hur marknaden £or
optioner och liknande finansiella instrument skall vara
organiserad. Optionsutredningen foresldr darfor att fragan
om optionsmarknadens organisation dverldmnas till virde-
pappersmarknadskommittén f6r Overvigande. Endast dirige-
nom kan ett samlat grepp tas pd frdgan om hur vardepappers-
marknaden i sin helhet skall vara organiserad.

Vad nu sagts tar framst sikte pd marknadsplatsens organisa-
toriska uppbyggnad. Sasom namnts innehdller en sddan options-
och terminsmarknad som har avses &dven en clearingorganisa-
tion. Vilka krav som skall stdllas pd hur en clearing skall
vara uppbygad eller vilka overviganden av finansiell natur
som i detta sammanhang bdr gdras och hur clearingen i orga-
nisatoriskt hinseende skall férhalla sig till marknads-
platsen dr bl.a. beroende av vilken stdllning man tar i
fragan om marknadsplatsens organisation. Aven denna fraga
bdr darfor avgoras av vardepappersmarknadskommittén.

Optionsutredningen skall enligt direktiven ocksd 6verviga
vilka olika aktdrer som skall fa upptrdda som market maker
och vilka krav som bor stdllas pd dessa. Som antyds i direk-
tiven har denna fraga samband med hur optionsmarknaden skall
vara organiserad. De Overvaganden som mdste gdras &r
ndmligen beroende av hur optionsmarknaden kommer att vara
uppbygad i organisatoriskt hdnseende. Till detta kommer att
fragan om market maker-rollen kommer att Overvidgas inom
vardepappersmarknadskommittén. Optionsutredningen

foreslar mot bakgrund av vad som nu sagts att dven frigan
om vilka som skall f& upptrdda som market maker och vilka
krav som skall stdllas p& dessa Overldmnas till virde—
pappersmarknadskommittén.

Ytterligare en viktig frdga i detta sammanhang ar vilket
handelssystem som frdn principiella utgdngspunkter &r att
foredra pd en marknadsplats dar det bedrivs bdrshandel
med optioner och terminer. Den analys som mdste goras i
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denna del ror olika former av datoriserande handelssystem,
mojligheten av en rattvis bdrshandel via telefon, fysiskt
tilltrade till marknadsplatsen samt olika kombinationer av
dessa olika handelsformer. Enligt utredningens mening har
aven denna fraga ett s nidra samband med hur optionsmark-
naden i stort skall vara organiserad att det inte &r méjligt
att innan organisationsfragan 1dsts ligga fram ndgot fdrslag
avseende detta spdrsmal.

6.3 Handelsregler m.m.

6.3.1 Utgangspunkter

Av foregdende avsnitt framgdr att utredningen med hinsyn
till det arbete som p&gadr inom vadrdepappersmarknadskommittén
inte anser det méjligt att ldgga fram nagot f£drslag om

hur optionsmarknaden skall vara organiserad. Utredningen har
darfor foreslagit att fragor som rér optionsmarknadens
organisation skall overlamnas till vardepappersmarknads-—
kommittén. Trots att utredningen siledes inte tagit stall-
ning till hur optionsmarknaden skall vara organiserad finns
det anledning att Overvaga,om det behdvs ndgra sdrskilda
regler for den bdrsliknande handel med optioner och terminer
som sker har i.landet.

Sedan en borshandel med standardiserade kopoptioner avseende
aktier introducerats av OM under forsommaren 1985 har mark-
naden snabbt vuxit i omfattning bdde vad gdller volym och
antalet produkter. Under mars manad 1987 Oppnade dven SOFE
en borsmarknad for standardiserade optioner och terminer.
Forutom aktieoptioner férekommer i dag pd den svenska mark-
naden dven bdrshandel med indexoptioner, ranteoptioner,
ranteterminer och indexterminer.

Det finns, som framgdr av den beskrivande delen i denna ut-
redning, ett relativt omfattande regelsystem f£6r fondbdrs-
verksamhet och for vardepappersmarknaden éver huvud taget.
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De centrala lagarna pa omradet dr lagen (1985:571) om varde-
pappersmarknaden, fondkommissionslagen (1979:748) och lagen
(1979:749) om Stockholms fondbdrs. Dessa lagar har tillkommit
for att trygga en sund utveckling av handeln med aktier och
andra fondpapper. Bankinspektionen har att tillse att bestdm-
melserna i vdrdepappersmarknadslagen och fondkommissionslagen
fo6ljs av marknadens aktdrer medan handeln vid Stockholms
fondbdrs overvakas av fondbdrsen, som i sin tur stir under
bankinspektionens tillsyn.

Den lagstiftning som reglerar handeln med vardepapper har
emellertid tillkommit innan bdrshandel med standardiserade
optioner och terminer introducerades i vart land. Lagstift-—
ningen saknar darfor bestammelser som dr direkt tillamp-
liga pd dessa instrument. Genom en lagandring som trddde i
kraft den 1 juli 1986 har dock aktieoptioner jamstdllts
med fondpapper sdvitt avser lagen om vardepappersmarknaden
(VPL), se 4 § tredje stycket VPL. Detta innebir bl.a. att
forbuden mot insiderhandel och skyldigheten att uppratta
avrakningsnotor ocksd gdller betrdffande aktieoptioner.

Det torde vara en allmant vedertagen uppfattning att det
for kapitalmarknaden dr av stor betydelse att handeln med
vardepapper sker under ordnade former och drivs med allmédn-
hetens fdértroende. Borshandel med standardiserade optioner
och terminer har nu ndtt en sddan omfattning och spridning
att den utgdr en ej betydelselts del av kapitalmarknaden.
Det framstdr ddrfdér som uppenbart att det dven vad gdller
denna handel finns behov av lagstiftning i syfte att skapa
garantier f£or att den bedrivs pa ett tillfredsstidllande
sdtt.

I det foéljande diskuterar utredningen om det, trots att
utredningen inte lagt fram ndgot forslag om hur optionsmark-
naden skall vara organiserad, finns anledning att foresla
nigra regler for handeln och hur dessa i sa fall skall vara
utformade.
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Eftersom utredningen inte tar st&llning till hur options-
och terminsmarknaden skall vara organiserad kan utredningen
inte nu ligga fram nigra fdrslag som rér marknadens och
handelns organisation. Vad som kan komma i fraga ar att
foresla regler som framst tar sikte pa de villkor £or
handeln som styr verksamheten vid M och SOFE.

De handelsvillkor som i dag styr verksamheten vid GM och
SOFE ar civilrdttsliga avtal som utarbetats av bolagen
efter samrdd med bankinspektionen. Samradet har skett trots
att det inte finns ndgra lagbestdmmelser som kraver det. I
den min bankinspektionen ansett att villkor behdvt andras
eller 1iggas till har, sdvitt framkommit, inspektionens
mening i huvudsak foljts.

Eftersom siledes bankinspektionen i praktiken kunnat paverka
verksamhetens utformning vid QM och SOFE kan det ifr&gasdttas
om det &ver huvud taget finns skdl att nu inféra lagstift-
ning som har sin utgdngspunkt i de forhillanden som redan
gdller i praktiken.

Avsaknaden av uttryckligt lagstdd nar det gdller bank-
inspektionens mojlighet att paverka villkoren for handeln
innebir emellertid att det finns risk for att inspektionens
uppfattning inte £6ljs i alla ligen. Dessutom &r det enligt
utredningens mening inte heller av rattssdkerhetsskal
tillfredsstillande att grénserna £6r inspektionens méjlig-
heter att paverka utformningen av villkoren saknar stdd i
lag.

Villkorens utformning dr vidare av grundldggande betydelse
£6r att allminhetens fortroende for handeln upprétthéalls
och enskildas kapitalinsatser inte otillbdrligen dventyras.
Detta innebir bl.a. att optionsbdrser inte kan tillétas
konkurrera genom att centrala delar av villkor utformas pa
sitt som inte #r forenligt med denna grundldggande princip.
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Exempel hdrpd dr sdkerhetssystemens utformning och tidpunk-
ten for premiens betalning.

Det nu anfdrda medfor enligt utredningen att tryggheten

och likformigheten i optionshandeln skulle dka om inspektio—
nens méjligheter att paverka handelsvillkorens utformning
slogs fast i lag. Utredningen anser darfdr att det finns
behov av lagstiftning i nu ndmnt avseende trots att stdll-
ning inte tagits till hur marknaden skall vara organiserad.

6.3.2 Bor reglerna fér handeln med optioner m.m.
inordnas i existerande lagstiftning eller ej?

Enligt direktiven har utredningen att i forsta hand under-
s6ka i vad mdn nuvarande regler om handel med virdepapper
kan goras tillampliga ocksd p&d handeln med optioner och
liknande instrument.

En options— och terminsbdrshandels funktionella organisation
skiljer sig fran en traditionell aktiebdrs genom att det
férutom en marknadsplats dven finns en clearingorganisation.
P& marknadsplatsen sker den egentliga bdrsverksamheten medan
en av clearingorganisationens viktigaste uppgifter ar att i
varje avtal som sluts pd bdrsen trada in som motpart och
dérigenom garantera fullgdrandet av varje avtal. Nigon
motsvarighet till en sddan clearing finns inte i traditionell
vardepappershandel.

Aven mellan de instrument varmed handel sker pa de traditio—
nella marknaderna och optioner och terminer finns betydande
skillnader. For aktier och andra vardepapper finns i aktie—
bolagslagen ett omfattande regelverk dar aktier, tecknings—
optioner m.m. definieras och dar utfdrliga regler ges t.ex.
for hur emissioner av dessa vardepapper skall f& g& till.
Nagot liknande finns inte for optioner och terminer. Dessa
instrument uppstdr i princip forst ndr avslut sker och
detta registreras av clearingen.
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Det finns ytterligare skillnader. De optioner och terminer
varom har dr fraga har kort livslangd. Vardeforand-
ringarna dr relaterat till insatsen ocksa snabbare &n i de
underliggande instrumenten.

For att sdkerstdlla att den som utfdrdat en option eller
kopt eller silt en termin skall kunna fullgdra vad han
dtagit sig enligt avtalet har, enligt de regler som gdller
for handeln,inforts bestdmmelser om stadllande av sdkerhet.
Nagot direkt motsvarande sdkerhetssystem finns inte inom
handeln med traditionella vardepapper.

Vidare kan det finnas skdl att i borshandel med optioner
och terminer infdra regler som begrdnsar en parts mojlig-
heter att inta positioner och att begdra ldsen till ett
visst antal kontrakt. En sddan reglering kraver sarskilda
odvervaganden som ar specifika for derivatmarknaden.

Angivna skillnader mellan bdrshandeln med optioner och ter-
miner och handeln med traditionella vardepapper gor det
enligt utredningen svart att inordna bestdmmelser om bdrs-—
handel med optioner och terminer i nu gdllande lagstiftning
om virdepapper. I stdllet bdor en ny lag tillskapas som
endast tar sikte pd denna handel.

6.3.3 Lagstiftning om borshandel med standardiserade
optioner och terminer

6:3<35L Utgangspunkt

Som framgdr av avsnitt 6.2 bor borsverksamhet avseende
optioner och terminer endast f& bedrivas efter statlig aukto-
risation och under offentlig kontroll. Vidare framgar ddr
att det inte dr mojligt f£o6r utredningen att nu ta stdll-
ning till hur marknaden for handel med standardiserade op-
tioner och terminer skall vara organiserad. Ett fdrslag

till lagstiftning om sidan handel kan darfdr inte innehalla
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nagra bestammelser som reglerar marknadens organisation,
t.ex. om den institutionella formen och vem som skall £&
upptrada som market maker. N&gra regler om hur en

statlig auktorisation skulle kunna g& till kan sdledes inte
ldggas fram av utredningen. Utredningens lagférslag bor
darfor i stdllet ha sin tyngdpunkt i allmingiltiga regler
for handel med optioner och terminer. Ett exempel pd siddana
regler ar de allmdnna villkoren for handeln. Vidare bdr
den foreslagna lagen ocksa innehdlla regler om tillsyn
over handeln.

Utformningen av reglerna om tillsyn over handeln samt om

hur handeln skall g& till och vilka villkor som skall galla
for den ar emellertid i vissa avseenden beroende av hur
marknaden rent faktiskt ar organiserad. Det ar darfor
ofrankomligt att man i de regler som diskuteras i det fol-
jande maste utgd fran marknadens nuvarande organisation.

Detta far emellertid inte tolkas s3 att utredningen genom
reglernas utformning tagit st&dllning £6r den nuvarande, ej
lagreglerade, organisationen av options- och terminsmarknader.
Att utredningen utgdtt fran de nuvarande organisatoriska
forhdllandena stryker i stdllet under att den lagstiftning
som nu foreslds i vissa delar ar av provisorisk natur.
Reglernas mer langsiktiga utformning kan, som framgdr av vad
tidigare sagts, inte till alla delar bestammas £orran
stdllning tagits till hur marknaderna skall vara organiserade.

6.3.3.2 Allmdnna synpunkter pa lagens innehdll

I avsnitt 6.3.1 har utredningen konstaterat att det finns
behov av lagstiftning £6r att tillse att handel med optioner
o.d. sker pa ett tillfredsstdllande satt. Detta innebar

att det allmdnna redan innan en sddan handel pabdrjas maste
ges mojlighet att pdverka de allmdnna villkoren for handeln
t.ex. for att forhindra att optionsbdrserna utnyttjar
sdkerhetskraven som ett konkurrensmedel. En sddan pdverkan
kan lampligen ske dels genom att i den nu foreslagna lagen
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tas in bestdmmelser som anger vissa riktlinjer for vad de
allmidnna villkoren £6r handeln skall innehdlla, dels genom
att bankinspektionens godkdnnande av villkoren gérs till
en forutsdttning for att handel skall f& &ga rum.

Utover vad som nyss sagts mdste det allmdnna vidare ges
mojlighet att ingripa och stoppa en verksamhet som skulle
kunna antas vara skadlig for samhdllsekonomin eller pa
annat satt skada allmdnna intressen eller som skulle kunna
skada handeln i den underliggande tillgingen. Aven detta
bor avspeglas i lagstiftningen.

Formellt sett stdr bdde OM och SOFE redan i dag under bank-
inspektionens tillsyn. OM stdr under tillsyn genom att bo-—
laget har tillstadnd att driva fondkommissionsroérelse. Att
SOFE stir under inspektionens tillsyn beror pad att detta
angetts som en forutsattning i samband med att en av bolagets
grundare, ett fondkommissionsbolag, erh6ll tillstdnd att
forvarva aktier i bolaget.

Tillsynen dver OM och SOFE grundar sig sdledes ytterst pa
fondkommissionslagens bestdmmelser. Fondkommissionslagens
bestimmelser om tillsyn tar emellertid endast sikte pa
foretag som driver fondkommissionsverksamhet. Nagon s&dan
verksamhet bedrivs dock varken av OM eller SOFE. Den nu
foreslagna lagen bor darfor innehalla regler om tillsyn
som tar sikte pd borsverksamhet med optioner och terminer.

Den nu foreslagna lagstiftningens viktigaste funktion bdr
mot bakgrund av det sagda vara att ge det allmdnna mojlig-
heter att pdverka utformningen av villkoren for handeln.
Vidare bdr tillsynsreglerna ges en adekvat inriktning med
hiansyn till vad som skall Overvakas. For att lagstiftningen
skall bli effektiv bdr den ocksd ge mojligheter att till-
gripa vissa sanktioner om dess bestammelser inte foljs.
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6.3.3.3 Lagens tillampningsomrade och  definitioner

Som fidigare néxmts  cmfattar utredningsuppdraget bérshandel
med standardiserade optioner och terminer som ar bedr iven i
en marknadsform innehallande b&de en marknadsplats och en
clearingorganisation. Utredningen foreslar att den fére-
slagna lagens tillampningsomrade avgransas i enlighet

héarmed. Déarigenom faller andra  marknadsformer avseende

handel  med standardiserade optioner och terminer utanfor
lagens tillampningsanrade. Exempel pa sadana  marknadsformer
ar market  maker-marknaden med  standardiserade terminskontrakt
avseende statsskuldvéaxlar och obligationer, handeln med
teckningsoptioner och handeln  med premieobligationer pa ter-
min. | dessa marknadsformer tar de flesta aktdrer egna posi-
tioner. Det finns darfor inte nggon central marknadsplats

dit  handeln ar  koncentrerad och dar kgp-, sélj- och betal-
kurser faststélls. Aven handeln med standardiserade valuta-
optioner ochuvalutaterminer sdsom den &r organiserad i dag

faller av sanma skal utanfor lagens tillarrpningsomrade.

For att  yargora pa Vvilken typ av handel lagen & tillamp-
lig kravs  emellertid ytterligare preciseringar och  defini-

tioner. Dessa diskuteras i det fsljande.

Det  specifika med ett optionsavtal ar att det ger forvar-
varen av  gptionen en ratt  men g en skyldighet att  pafordra
att  avtalet fullfljs. Utnyttjar innehavaren inte  sin ratt

inom |6ptiden upgtzér ~ avtalet att  galla. Begar darenot

innehavaren att  avtalet skall — fylifsljas har den som utfardat

optionen inget ~val.  Han blir  d& farpliktad enligt avtalets

innehall. Dessa  fgrhéllanden maste  terspeglas i definitionen

av.en gption.

Ett  avtal OMm kgp av en tjgang pa termin innebar att  par-
terna  vid  avtalstillfallet goér upp OM priset och om vid
vilken framtida tidpunkt som avtalet skall fullféljas. Sadana

terminskontrakt kan innehélla bestanmelser om att bada parter
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kan begira leverans av den underliggande tillgangen. Kon-
traktsbestammelserna kan ocks& utformas sa att det endast
dr forbehdllet den ena parten att bestdmma om leverans
skall ske eller ej. Den foreslagna definitionen bor omfatta
bdda dessa avtalstyper.

Standardiserade optioner och terminer finns i mdnga olika
skepnader. Den definition av begreppen option och termin som
utredningen foresldr syftar till att fanga in alla typer av
sddana instrument. Sett i ett internationellt perspektiv
forekommer i dag bdrshandel med optioner och terminer av-
seende rdvaror, valutor, virdepapper och index. Samtliga
hdr upprdknade kontrakt omfattas av definitionerna. Vidare
forekommer i utlandet bdrshandel med optioner avseende
terminskontrakt. Den underliggande tillgingen for en sadan
option avser alltsd ett terminskontrakt vars underliggande
tillgadng i sin tur utgdrs av t.ex. en obligation. Genom att
i definitionerna av option och termin ange att den underlig-
gande tillgdngen kan forutom vardepapper m.m. dven avse
liknande tillgangar kommer &ven nu beskrivna typer av kombi-
nationsinstrument att omfattas av lagen.

Premien utgdrs av det belopp som en forvdrvare av en option
betalar till utfirdaren. Vid kursnotering av optioner anges
premien emellertid som en kvotdel av det totala beloppet,

jfr avsnitt 3.2.1.2 under rubriken De olika typerna av optio-
ner. Den definition som utredningen fdreslar avser det totala
beloppet. Detta innebdr dock inte att det ar avsett att
indra p& det i praktiken gingse sidttet att uttrycka premien.

Vanligen &r det optionsbdrsen som faststdller de standardi-
serade delarna av ett options- eller terminsavtal. Man kan
dock aven tinka sig att det &r clearingorganisationen som
utfdr den uppgiften. S3vitt gdller optioner avser standardi-
seringen den underliggande tillgdngen och médngden darav,
16senpriset uttryckt som kurs, rdnta, index eller liknande
och avtalets giltighetstid (16ptid). Dessutom anges om det
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dr fraga om en kop- eller sdljoption. Det parterna fritt
kan avtala om &r storleken av premien.

Niar det gdller terminskontrakt avser standardiseringen den
underliggande tillgdngen och méngden darav samt kontraktets
giltighetstid. Det parterna kan avtala om ar priset pd den
tillgdng kontraktet avser.

Genom att i lagen ange att det dr optionsbdrsen eller
clearingorganisationen som faststdller de standardiserade
momenten kommer borsliknande handel med derivat for vilka
de standardiserade momenten faststdlls pa annat satt att
falla utanfér lagens tillémpningsomrade.

I 1 § forsta stycket lagen om Stockholms fondbdrs anges

vad som forstis med fondborsverksamhet. Enligt defini-
tionen skall siddan verksamhet anses foreligga ndr kop-—

och sdljanbud betraffande fondpapper regelbundet vid offent-
ligt upprop eller pad liknande satt sammanférs f£or handel
och notering av kurs.

Den verksamhet som bedrivs av OM och SOFE ar, som konstate-
rats i avsnitt 6.2, ett slags borsverksamhet som dock avser
annat dn fondpapper. Bortsett fran denna skillnad &r emel-
lertid verksamheterna si likartade att ovan redovisade defini-
tion bdr kunna tjdna som forebild vid definierandet av

den verksamhet som innefattar bdrsverksamhet avseende stan-—
dardiserade optioner och terminer.

I likhet med vad som gdller for fondborsverksamhet inne-
bir optionsbdrsverksamhet att sammanférande av kop—- och
sidljanbud miste ske £or handel och notering av kdp-,

sdlj- och betalkurser. Skillnaden dédrvidlag ar att det

ror sig om standardiserade optioner och terminer i stdllet
for aktier och andra fondpapper.
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Det finns en skillnad i begreppet notering av kurs mellan
optioner och terminer. Optionskurserna faststidlls och ut-
trycks som premie, medan notering av kurser m.m. for ter-—
miner avser terminspriset f6r den underliggande tillgangen
uttryckt som kurs vad galler t.ex. valutor, rdvaror eller
aktier, som ranta vad gdller obligationer och andra rante—
barande papper samt som index vad giller t.ex. en korg av

aktier.

En annan skillnad gentemot den traditionella bdrshandeln
med aktier och andra fondpapper dr att optionsbdrserna
inte anvédnder sig av offentligt upprop pd sidtt som sker
vid Stockholms fondbdrs. Detta uttryck bor darfor inte
anvandas i samband med optionsborsverksamhet. I stidllet
bor begreppet offentlig auktion anvandas. Detta éterspezglar
bdttre vad som egentligen sker vid en optionsbdrs som
anvander sig av det internationellt gdngse handelssystemet
open outcry. Inget hindrar dock att sammanférandet av kop-
och sdljbud sker pd annat satt t.ex. i ett datamaskinellt
system eller genom anvandande av telefoner.

Med de avvikelser som féljer av vad som hdr sagts anser
utredningen att den typ av borsverksamhet som forekommer

med standardiserade optioner och terminer kan definieras med
utgangspunkt fran definitionen av fondborsverksamhet. Utred-
ningen har valt uttrycket optionsbdrsverksamhet och 1latit
detta uttryck omfatta bdrshandel med bade optioner och ter-
miner. Den som bedriver optionsbdrsverksamhet kallas i den
foreslagna lagen for optionsbdrs.

Clearing betyder i vanligt sprékbruk, utjamning, eller kvitt-
ning av omsesidiga fordringar till exempel mellan stater pa
grund av handelsavtal eller mellan banker. Clearing mellan
de svenska affdrsbankerna sker dagligen i riksbanken genom
bokfoéringsmidssiga Overforingar av medel som varje bank
hdller pd checkrdkning i riksbanken.
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Inom handeln med optioner och terminer innefattar clearing
ytterligare en dimension. Den som utfdr clearingen patar

sig namligen ansvaret for att samtliga kontrakt uppfylls.
Detta garantiatagande uppfylls genom att den som uppratthdl-
ler clearingen intrdder som motpart till bade koparen och
sdljaren av ett options- eller terminsavtal. Att clearing
dven har detta innehall dr nagot unikt for borshandeln

med optioner och terminer. Det &r dock tdnkbart att garanti-
Atagandet kan utformas dven pa& annat &n hdr beskrivet

sdtt, dvs. att clearingen med bibehallandet av sitt garanti-
ansvar &ndd inte upptrader som part i handeln.

Forutom det nyss ndmnda garantiansvaret utfdr clearingen
dven andra uppgifter. Den administrerar sdkerhetshanteringen
och registreringen av transaktioner samt kontrollerar att
sikerheter stdlls i foreskriven utstrackning och att
positions- och ldsenbegradnsningsregler foljs m.m.
Clearingens éamtliga uppgifter skall vara angivna i vill-
koren for handeln.

Med hansyn till vad som nyss anforts framstar det inte
enligt utredningens mening som lampligt att i definitionen
av clearingverksamhet uttémmande ange vilka uppgifter en
clearingorganisation i derivathandeln utfdr. For att skilja
denna clearingverksamhet fran annan clearingverksamhet &r
det tillradckligt att ange den mest sdrskiljande funktionen,
namligen garantidtagandet, och i dvrigt hanvisa till han—
delsvillkoren och till lag. Utredningen féreslar darfor
att det i definitionen for clearingverksamhet anges att
clearingorganisationen garanterar fullgdrandet av varje
avtal som ingds pd en optionsbdrs genom att upptrdda som
motpart bdde mot kdparen och sdljaren eller pad annat sdtt.
Vidare bor helt allmint anges att clearingverksamhet dess-
utom innefattar fullgérandet av de uppgifter som i dvrigt
anges i villkoren foér handeln och i lag. Den som utfor
clearingverksamhet kallas i lagen for clearingorganisation.
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6.3.3.4 Allménna forutsattningar £6r att anordna
bdrshandel med optioner o.d.

I motiven till 1 § lagen om Stockholms fondbdrs (prop.
1978/79:9 s. 194) framholls, att bdrsverksamhet innefattar
ett regelbundet sammanférande av kop- och sdljanbud. Inne-
bdrden hirav ar, framholls det, att den som anordnar
verksamheten Oppnar mojlighet till att anbud fran olika
hall koncentreras. Det framholls vidare att det fick anses
ligga i sakens natur att fondbdrsverksamhet endast kunde
féreligga d& verksamheten drivs i relativt stor skala men
att detta inte behdvde innebidra att det foreldg ett stort
antal anbud betridffande varje sarskilt slag av fondpapper.
I prop. 1981/82:116 s. 13 framhdlls, att vardepapper shandel
inte var att beteckna som fondbdrsverksamhet om den hade
liten omfattning.

Som tidigare ndmnts skall den foreslagna lagen inte inne-
halla nigra bestimmelser som reglerar hur optionsborsverk-
samheten skall vara organiserad. Lagen kan darfér, som
ocksa papekats, inte heller innehdlla nigra bestammelser om
auktorisation av verksamheten. I stdllet finns i lagen reg-
ler om hur verksamheten vid en optionsbdrs och en clearing-
organisation skall bedrivas. For att det allmdnna skall fa
tillfialle att utdva tillsyn och kontroll over verksamheten
enligt de riktlinjer som tidigare angetts foreslar utred-
ningen, att den som avser att anordna handel med standardi-
serade optioner och terminer samordnad i en marknadsplats
(optionsbdrs) och en clearingorganisation alltid skall vara
skyldig att innan verksamheten pabdrjas understélla bank-
inspektionen villkoren f6r handeln f&r prévning. Om det
sedan visar sig att omsittningen i handeln blir obetydlig
bdr detta inte leda till att verksamheten inte kommer att
omfattas av den foreslagna lagen. Konsekvensen harav blir
att den foreslagna lagen, till skillnad frén vad som gdller
£6r fondborsverksamhet, blir tillamplig pd all bdrshandel
med optioner och terminer oavsett verksamhetens omfattning.
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Utredningens fdrslag innebdr saledes att ingen far pabdrja
optionsbors- eller clearingverksamhet innan bankinspektionen
godként villkoren for handeln. I lagen bdr anges att det

ar optionsbdrsen och clearingorganisationen som skall ut-
forma reglerna. Bankinspektionen har sedan till uppgift att
granska att det presenterade regelsystemet odverensstimmer
med de villkor och férutsdttningar som anges i lagen. Fin—
ner inspektionen vid sin granskning att villkoren inte upp-
fyller de krav som stdlls i lagen kan godk&nnande inte

ske. I en sadan situation &r det inget som hindrar att
optionsbdrsen eller clearingorganisationen omarbetar regel-
systemet och ddrefter pd nytt ger in villkoren till inspek-
tionen for godkdnnande. Alternativet dr att dverklaga
bankinspektionens beslut att inte godk&nna villkoren. Over-
klagande bdr ske till regeringen. Genom ett sédant for-
farande skapas tillrackliga garantier for att det allmdnna
kan padverka villkorens utformning pi ett tillfredsstillande
satt.

6532355 Lagens grundsats

Handel med och férvaltning av fondpapper skall, enligt den
grundsats som tagits in i 2 § vardepappersmarknadslagen,
bedrivas sd att allmédnhetens fdrtroende for virdepappers-—
marknaden uppratthdlls och enskildas kapitalinsatser inte
otillbdrligen dventyras. Eftersom handeln med optioner och
liknande finansiella instrument har ett ndra samband med
handeln i o6vrigt pd vardepappersmarknaden bdr den nyss
angivna grundsatsen, i enlighet med vad som fdrutskickats i
direktiven, ocksd gdlla for options- och terminshandeln.
Ett motsvarande stadgande bor darfdér tas in i den lag om
borshandel med optioner och terminer som nu féreslds. Detta
stadgande bor utgdra grunden for de bestimmelser som
foreslads i lagen. Stadgandet bdr ocksd utgdra den grund-
l&ggande forutsdttning pd vilken de allminna villkoren

for handeln skall vila.



SOU 1988:13 243

I fortsattningen av detta avsnitt utvecklas nagot narmare
rackvidden av denna grundldggande bestdmmelse.

For att grundsatsen skall kunna uppratthallas maste prin-
cipen att alla parter skall behandlas lika i handeln vara
ett rattesndre vid utformandet av reglerna. I annat fall
skulle allménhetens fortroende for marknaderna inte kunna
uppratthallas.

PA ett par omrdden, namligen ndr det gdller kvalificerings-
kraven for att £& ansluta sig till handeln och de rekvisit
som medfér att nagon diskvalificeras fran fortsatt del-
tagande i handeln, &r det sarskilt viktigt att de allmdnna
villkoren for handeln bygger pad den nyss namnda likabehand-
lingsprincipen. Aven reglerna om turordning och fézdeln'ing
av affdrerna maste byggas pa denna princip for att den
grundldggande bestdmmelsen skall anses vara uppfylld. Vad
nu sagts bdr ndgot ndrmare utvecklas.

Som marknaden fungerar i dag vad gdller anslutningen till
handeln kan kunderna delas upp i tvd huvudgrupper dels sddana
som har direkt tillgdng till optionsbdrsen och clearingen
och dels sddana som inte har det.

Skdlet till att alla inte kan ha direkt tillgang till handeln
ar att det inte skulle fungera i praktiken. Sker handeln
genom Oppen auktion (open outcry) till vilken kunderna sam-
las i en lokal, ddr de ropar ut sina bud begrédnsas antalet
kunder av hur stor lokalen dr. Sker i stdllet handeln via
telefon eller i ett datoriserat system finns tekniska be-
grénsningar som omojliggor ett obegrédnsat antal direkt-
anslutna kunder, jfr vad som sidgs om OM:s och SOFE:s handels-
system i avsnitten 3.2.1 och 3.2.2. Konsekvensen hdrav ar
att alla kunder inte kan behandlas lika i detta avseende.

De direktanslutna kunderna kan indelas i tva grupper, nam-
ligen fondkommissiondrer och market makers. Forutsdttning-
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arna £6r anslutning till handeln vad gdller dessa bida
kategorier skiljer sig at. Market maker-rollen innebir ett
atagande att stdlla kurser £6r en viss options- eller ter-
minsklass mot att market makern fir betala ligre avgifter
till optionsbdrsen och clearingen &n 6vriga kunder. Nir
det gdller fondkommissiondrerna patar de sig ett ansvar
£6r kommissionshandeln genom att garantera kommissions—
avtalens uppfyllande. Det finns siledes vissa skillnader
mellan de anslutningsavtal som gdller £&r olika kategorier
av kunder.

En market maker bor kunna diskvalificeras fran handeln om
han inte uppfyller sitt dtagande att stilla kurser. En sidan
diskvalificeringsgrund kan inte riktas mot ndgon annan kund-
kategori. En fondkommissiondr som inte ser till att kommis-
sionskunder stdller sdkerhet bdr kunna diskvalificeras

frén handeln medan en s&dan grund aldrig kan aberopas mot
t.ex. en som endast upptrdder som market maker. Vad gdller
handeln i kommission ankommer det pi kommissiondren att
bestdmma om han Onskar formedla en kommissionsaffir eller
ej.

Som framgdr av de hdr givna exemplen miste man nir det
gdller principen om likabehandling skilja mellan olika kate-
gorier av kunder. Principen skall ddrfdr gilla inom varje
kundkategori men den kan inte uppritthidllas mellan olika
kundkategorier. Optionsborsens eller clearingorganisatio-
nens villkor f£or handeln fdr sdledes inte innebidra att
nagon eller ndgra inom en kundkategori sirbehandlas. Fdre—
kommer detta bor villkoren inte godkdnnas.

Nér det gdller reglerna om turordning och férdelning av
affdrerna bor som ndmts dven dessa bygga pd likabehand-
lingsprincipen. En forsta forutsdttning for att detta
krav skall anses vara uppfyllt &r att kriterierna hirfér
finns klart angivna i villkoren. Dessa kriterier kan t.ex.
vara att bdsta pris alltid har fdretride. Om flera bjuder
samma pris bdr den som gav sitt bud forst ha foretride.
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Det bdr alltsd stdllas krav pa att alla order oavsett stor-
lek behandlas lika. Malsattningen skall vara att man upp-
ratthiller en rattvis och ordnad marknad (fair and orderly
market) .

Ytterligare ett forhdllande som har med likabehandlings-
principen att gdra dr att informationen om handeln skall
vara snabb och samtidig. Den skall givetvis &ven vara korrekt.
Datatekniken dr i dag s&dan att det inte dr nddvandigt

att infinna sig pa ett bdrsgolv for att f& reda pa vad som
hinder pd bdrsplatsen. Det viktiga dr att marknadsplatsen
omedelbart i datasystemet f£or in alla betydelsefulla upp-
gifter om handeln. Det &r ocksd viktigt att det eller de
datasystem som anvidnds £6r informationsspridningen dr sa
spridda att alla direkt anslutna aktdrer samtidigt kan fa
del av informationen. Det ligger i sakens natur att informa-
tionen inte kan ni &ven enskilda kunder, som inte har till-
gang till en-dataterminal, samtidigt som den nar de till
handeln direkt anslutna kunderna. Med denna reservation bor
férutsittningarna i handeln vara sddana att likabehandlings-
principen dven skall uppratthdllas vad galler tillgdngen
till information.

Likabehandlingsprincipen skall vara vagledande for handeln
dven i Ovrigt. De situationer ddr den skall vara vigledande
har hir endast exemplifierats pd ndgra viktiga omréden. Det
finns ytterligare omrdden dir den skall gdlla, t.ex. inom
clearingorganisationens verksamhet. En ndrmare redogdrelse
over clearingorganisationens verksamhet ldmnas i avsnitt
6.3.3.9. Dar finns ytterligare exempel pd ndr likabehand-
lingsprincipen miste uppritthdllas. Vidare ges ddr aven
ytterligare anvisningar om tillampningen av lagens grund-

sats.

Det fir ankomma pa bankinspektionen att i samband med gransk-
ningen av villkoren avgéra om dessa uppfyller kraven pa
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likabehandling. Ar s ej fallet bdr detta leda till att
villkoren inte godkanns.

Utredningen har foreslagit att vissa generellt avfattade
‘regler som ror sdkerhetskrav, leveranskapacitet, positions-
och i vissa fall 10senbegrédnsningsregler infdrs i lagen.
Som ndrmare framgdr av de sirskilda avsnitt dir dessa
regler motiveras dr reglerna nddvdndiga for att hos
allmdnheten uppratthalla fortroendet for options- och
terminsmarknaden. Det ar darfdr av sarskild vikt att
handelsvillkoren aterspeglar de intentioner som lagreglerna
ger uttryck for.

6.3.3.6 Godkannande av villkoren f6r handeln

Som tidigare namnts innebdr utredningens férslag att ingen
far pabdrja optionsbdrs- eller clearingverksamhet innan
bankinspektionen godkint villkoren f£&r handeln. Tillviga-
gangssdttet ar att villkoren utarbetas av den som vill
pdbdrja sddan verksamhet och att villkoren ddrefter oSver—
ldmnas till bankinspektionen fdr granskning. Sedan villkoren
for handeln blivit godkdnda fir de i princip inte &ndras
utan att inspektionen ges tillfdlle att dven granska gjorda
tilldgg och andringar.

Utredningen foresldr darfor, att det i lag anges att det

ar optionsbdrsen och clearingorganisationen som utformar
sina respektive villkor £6r handeln och att optionsbor-
och clearingverksamhet inte far pdbdrjas innan godkannande
skett. Vidare foreslar utredningen att det i lag dven anges
att dndringar i och tilldgg till villkoren maste godkannas
av inspektionen innan de far tilldmpas i handeln.

Bankinspektionens provning av villkoren bdr allmint gi ut
pa att villkoren Gverensstimmer med de forutsdttningar

som anges i lagen. Nar det gdller de typer av optioner
eller terminer, dvs. sddana som tillhdr samma options- eller
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terminsklass, som verksamheten skall avse bor inspektionens
provning inriktas pd om handeln som sadan kan antas vara
till skada for det allmdnna eller for handeln i den under-—
liggande tillgdngen. Detta skall har nagot narmare utvecklas.

En ofta framford invindning mot handeln med standardiserade
optioner och terminer &r att den anses gynna spekulation.
Jamfdrelser har gjorts med lotteri och totalisatorspel. A
andra sidan brukar ocksd framhdllas att optioner och terminer
fyller en vdsentlig funktion genom att komplettera marknaden
for framtida leveranser och mdjliggdra handel med risktagande.
Enligt utredningens mening kan det vara av vikt f£Or mark-
nadens troviardighet att de olika typerna av standardiserade
optioner och terminer blir p& ndgot satt auktoriserade.
Endast sddana instrument som inte skadar allmdnna intressen
eller handeln i den underliggande tillgéngen bdr som antytts
£4 forekomma pd marknaden. Genom en sddan kontroll far det
allmidnna en méjlighet att férhindra att en marknad £or

osund spekulation uppstir och ddrigenom bor ocksd allmdn-
hetens fortroende f£6r handeln starkas.

Options- och terminshandeln kan locka till &verdriven spe-
kulation, dvs. att en aktor pAtar sig ett storre atagande

i handeln dn som dr ekonomiskt forsvarbart. Utfdrs denna
spekulation av foretag eller institutioner som har till
uppgift att forvalta allmdnhetens sparmedel eller skatte-
medel kan detta leda till att fortroendet rubbas vad gdller
dessa foretags och institutioners formaga att seridst
forvalta de medel som anfortrotts dem. Sidan osund spekula-
tion skadar allminna intressen. I ett sddant fall kan det
vara fragan om handel med optioner och terminer som i och
for sig inte skadar allminna intressen och som inte heller
skadar handeln i den underliggande tillgéngen, men dar
handeln utfdrs av nagon eller ndgra aktodrer pd ett sdtt
som skadar allminna intressen. Som framgdr av avsnitt
6.3.3.14 kan denna typ av spekulation motverkas genom regler
om positionsbegransning.
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Handeln kan ocksd vara il skada for allménna intressen

om den option eller termin som handeln avser ar baserad p3
en tiligang vars varde inte  paverkas @ grundlaggande ekono-
miska  faktorer. Handel med s&dana instrument skulle fa allt-

for  stora likheter med lotterier.

| de fall da options- eller terminskontrakten avser  varde-
papper, valutor, révaror eller indexserier som &r baserade
pd ndgon av dessa tillgdngar torde  det vara Klart att  man
via  options- och terminshandeln kan pegransa eller neutrali-
sera den risk som ett innehav av namnda tjllg&ngar medfor.
For att  marknaden skall fungera maste det dock alltid finnas
ndgon Som ar beredd  dverta denna  risk. For att  handeln

inte  skall skada allménna intressen bor det darfor racka

att  optioner eller terminer kan anvéandas for att  tex.
minska  den risk  som |igger i ett  vardepappersinnehav. Saknas
daremot varje sadant  eller liknande andamél  torde  produkten
knappast ~ kunna anses ha npigot berattigande. For att  optioner
och terminer skall fylla ett  perattigat ekonomiskt andamal
och darmed inte kunna antas skada allménna intressen bor
de avse en tjgang vars véarde &r beroende av fundamentala

foretags- eller marknadsekonomiska faktorer.

Det skulle ocksd kunna tankas att en optionsbors onskar
introducera en typ av optioner eller terminer som kan antas
skada allménna intressen aven pg annat  satt. Exenpel

harpd & optioner och terminer som innebér att man kan
kringgé olika bestédnmelser. Handel  med optioner och terminer
avseende  Konsumentprisindex skulle  tex.  gora det  mgjligt
att  kringga riksbankens forbud mot realrantelan (indexlan)
se 3 s i Riksbankens foreskrifter for 1988 om tjllampning

av  rantereglering for Jivforsakringsforetag med svensk
koncession enligt férordningen (1987:1202) oM rantereglering
for  forsakringsforetag. Det kan knappast ~anses vara rim-
ligt att det allménna tillater en handel  vilken far il
konsekvens att  andra  regler kringgas och darmed kommer att

sakna  innehall i praktiken.
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Enligt mdnga bedémare har derivathandeln en positiv effekt
pa& handeln i den underliggande tillgdngen genom att kurs-
fluktuationerna minskar. Andra anser att den inte har nagon
mdtbar effekt pad kursbildningen. Enligt utredningens mening
kan det emellertid inte uteslutas att det skulle kunna upp-
komma en options- eller terminshandel som var skadlig for
handeln i den underliggande tillgangen. Ett exempel harpa
skulle kunna vara derivathandel avseende aktier i ett mindre
bolag. Leveranskapacitetskravet skulle di kunna leda till
att storre delen av aktierna blev ldsta i options- eller
terminshandeln och att avistahandeln ddarmed avstannade.

Ett annat fall d& derivathandeln skulle kunna skada avista-
handeln dr om det tillskapades ett indexkontrakt dar indexet
baserades p& ett fatal mindre bolags aktier. Riskerna for
manipulation av indexet genom stora kop eller forsaljningar
av de i indexet ingdende aktierna skulle da vara alltfor
stora for att ett saddant indexinstrument skulle kunna god-
kdnnas. S& snart derivatinstrumenten pd ndgot sdtt knyts
till en underliggande tillgang med liten omsdttning eller
dar den underliggande tillgdngen endast finns i en begransad
mangd eller diar tillgdngen endast finns pd ett fatal hander
dr risken for stdrningar i avistahandeln s& stor att nagon
derivathandel avseende sadana tillgdngar inte bor tilldtas.
Var gréansen skall g& ar svart att sdga. En riktpunkt vad
galler aktier ar enligt utredningens uppfattning att
options- och terminshandeln endast bdr fa avse borsregistre-
rade aktier med en tillfredsstdllande agarspridning och
omsattning. Mindre obligationslan dédr leverans endast far
ske av kontraktsobligationen synes ocksd vara olampliga

for derivathandel.

Mot bakgrund av vad som sagts foresldr utredningen samman-
fattningvis, att det i lagen anges att bankinspektionen inte
far godkadnna handelsvillkor avseende optioner eller terminer
som kan antas bli till skada for det allmdnna eller handeln
i den underliggande tillgangen.
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Optionsbdrsen och clearingorganisationen har att utarbeta
villkoren for sina respektive verksamheter. For att handel
skall kunna komma till stadnd krdvs att optionsbdrsen och
clearingorganisationen dr ense om vilka regler som skall
galla. Godkannande av villkoren bdr dirfdr inte ske

annat dn om det framgdr att sadan dvarenskommelse skett.
For att lagen skall bli tilldmplig krdvs som framgatt
tidigare att handeln dr samordnad i en optionsbdrs och en
clearingorganisation. Utredningen foresldr darfdr, att

det i lagen anges, att bankinspektionen endast far godkénna
villkoren om det framgdr att Sverenskommelse finns mellan
en optionsbors och en clearingorganisation om samordning av
handel och att de sinsemellan &r ense om vilka villkor som
skall gdlla for handeln. Inget hindrar emellertid att dessa
bdda funktioner Ar integrerade i samma organisation. Ar s&
fallet torde en formell oOverenskommelse om samordning av
handeln inte vara erforderlig,

6u3347 Optionsbdrsens verksamhet

Optioner och terminer ar kortvariga azvtal. Optionsbdrsen
maste darfor kontinuerligt ta upp nya ophtions— och termins-
serier for handel. Beslut om upptagande av nya serier inne-—
bdr att optionsborsen anger de standardiserade villkoren i
options- och terminsavtalen och erbjuder marknadens aktdrer
att handla med dessa. Vad gdller den underliggande till-
gangen och mdngden av denna &r dessa villkor ofdrdndrade
fradn serie till serie. Det som forandras ar slutdagen och
sdvitt avser optionerna losenpriset.

Tidigare har foreslagits att bankinspektionen inte far
godkanna villkoren for handeln om den standardiserade
option eller termin som handeln avser skadar allmdnna in-
tressen eller handeln i den underliggande tillgdngen. Be-
stammelsen innebdr att optionsbdrsen inte far starta handel
med nidgon ny typ av option eller termin, dvs. optioner och
terminer med ndgon ny underliggande tillgang, utan att god-
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kdnnande av handelsvillkoren skett. S&dant godk&dnnande
krdavs alltsa endast da en typ av option eller termin intro-
duceras forsta gangen. Optionsbdrsen dger direfter ldpande
uppta nya options- eller terminsserier for handel utan att
inhdmta nytt godkdnnande.

Uttrycket notering tar sikte pd faststdllelse av premie,
kurs, ranta, index eller liknande. Notering av kurs m.m.
innebdr alltsd att optionsbdrsen konstaterar vilka kdp-,
sdlj- och betalkurser som forekommit. D&rvid skall options-
bdrsen endast utgd fran vad som hant i borshandeln.

Syftet med notering av kurs m.m. dr att snabbt och korrekt
vid varje tidpunkt ge en god bild av marknadsliget. Detta
innebdr att bdsta kop- och sdljkurs samt betalkurser
kontinuerligt skall faststdllas av optionsbdrsen.

For att inte ndgon kund skall bli fdrférdelad i handeln

ar det av vikt att informationen om noterade kurser omedel-
bart offentliggdrs. Forutom att informationen skall vara
snabb och korrekt krdvs dven att den sker samtidigt till
alla som har tillgdng till optionsbdrsens informations-
kanaler. I ett helt datoriserat system innebdr de krav som
stdlls pad informationen om marknadsliget inte nigot problem.
I de bdrshandelssystem som dven innefattar open outcry
eller telefonhandel ankommer det pd optionsbdrsens ledning
att se till att informationen ndr marknaden i enlighet med
de krav som hdr stdllts.

Det ar emellertid inte tillrdckligt att information om
kurser m.m. ges. FOr att kunna gbra en riktig bedémning
av marknadsldget krdvs ocksd att man har tillgidng till
uppgifter om antalet omsatta optioner och terminer samt om
den Oppna balansen, dvs. antalet utest3ende kontrakt. Aven
s&dana uppgifter miste diarfdr kontinuerligt offentliggdras.
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Mot pakgrund ~av vad nu gagts  foreslar utredningen att  det i
lag uppstalls regler ~ om att handel och npotering av  kurs
m.m.  p& en optionshors endast far avse de standardiserade
optioner och terminer Som  optionshérsen beslutat uppta for
handel. Vidare foreslas att  optionsbérsens informations-
skyldighet vad  galler kurser m.m. samt gppna balansen och
omsattningen anges lag.

Det ankomner  p3 ledningen for  optionsborsen att  dvervaka
och kontrollera att  handeln sker i enlighet med lag eller
annan  fgrfattning och med handelsvillkoren samt med god
affarssed. Ledningen skall vidare vaka Over att felaktig-
heter i kursbildningen forhindras. Med  kurshildning avses
tillkomsten av  kop-, salj- och betalkurser. Elementéra
forutsattningar for  kurshildningen ar dels att det rent
tekniska forfarandet vid  kurssattningen fungerar vl

dels att kurserna stadigvarande grundas  p& marknadsmassiga
férhallanden; dvs. framkommer som ett resultat av flera
samtidigt existerande intressen av att  kopa och sélja och
dels att god affarssed iakttas. At |edningen for  options-
borsen har att halla uppsikt 6ver  kursbildningen innebér
framst att den skall se till att  namnda  fsrutsattningar

for en rattvisande kursbildning upprétthalls.

Det &ar av vikt for att en riktig prissattning skall komna
till stand pd €n optionshors att  likviditeten ar god. Likvi-
ditet kan emellertid astadkomnas pd ett  otillborligt satt.
Det kan ske tex. genom att ett par aktorer i handeln gor
en storre affar sinsemellan bara for att pagra timnar

senare  sinsemellan gora €n motsatt affar till samma pris.
Utdt sett ger detta intryck av att det finns  pgg likviditet

i handeln trots att den inte  grundar sig  p& marknadsméssiga
forhallanden. Enligt utredningens mening 4&r detta et exem-
pel pa handel som i vissa fall kan strida mot god affarssed
och det ankommer p3 optionshorsens ledning att  Overvaka

och  kontrollera att  sadana  affarer inte  utan vidare

laggs
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till grund for de omsdttningssiffror som skall offentlig-
goras om handeln.

Utredningen fdreslar darfdr att ledningen fOr en options-
bors i lag pdlaggs en skyldighet att £6lja prisbildningen
och ett ansvar for att handeln vid optionsbdrsen sker under
forhallanden som Gverensstammer med lag eller annan for—
fattning och med villkoren foér handeln samt med god afférs-
sed.

6.3.3.8 BOrsstopp

Det kan i vissa situationer vara befogat att avbryta handeln
med standardiserade optioner och terminer vid en optionsbors.
Ett exempel hdrpd dr att handeln i det underliggande virde-
papperet stoppats. Motivet till att handeln med optioner och
terminer dd ocksd bor stoppas dr framst att det uppstar
osdkerhet om Aprisséttningen pd derivatmarknaden. Vidare
skulle om s& ej sker syftet med ett borsstopp vid fondbdrsen,
vilket dr att all yrkesmassig handel med det bdrsstoppade
papperet skall avstanna, motverkas. En annan situation da
det finns skdl att avbryta handeln kan vara ndr av skilda
orsaker det inte gar att upprdtthdlla en rdttvis och ordnad
marknad. Detta kan intrdffa ndr priserna p& derivatmarknaden
ror sig sd snabbt att det uppstdr panikartade beteenden
bland kunderna.

Enligt 25 § lagen om Stockholms fondbdrs far bdrsstyrelsen
om sarskilda skdl foreligger besluta att handel och note-
ring vid fondbdrsen skall avbrytas i frdga om fondpapper av
visst slag. S&dant beslut dr i praktiken delegerat till
borschefen. I motiven (prop. 1975/76:175 s. 21) till bestam-
melsen angavs att syftet med regeln var att trygga att kurs-
bildningen skedde under riktiga forutsdttningar. Rent
allmdnt angavs, att bdrsstopp borde kunna tillgripas for

att eliminera eller férebygga en vasentlig snedvridning av
kursbildningen, som t.ex. har sin grund i att aktiemarknadens
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intressenter inte pa lika villkor eller i tillrdcklig om-
fattning har tillgang till de upplysningar om ett bdrsbolag,
som behdvs for en beddmning av bolagets ekonomiska situa-
tion.

Enligt de allmidnna villkor som gdller fo6r handeln vid OM

och SOFE &dger vid M chefsmdklaren, dvs. den som har an-
svaret for handeln med aktieoptioner, och vid SOFE tva golv-
chefer i forening eller en golvchef i forening med SOFE:s
VD eller vice VD besluta att stoppa handeln med aktieoptioner
da borsstopp rader for den underliggande aktien. OM &ger
dven ratt att stoppa handeln med indexoptioner eller index-
terminer om kursinformationen avseende nagon aktie som ingar
i indexet saknas eller &dr felaktig eller om indexvarden
inte enligt OM:s beddmande faststdlls med erf'orderlig
frekvens. SOFE &ger forutom vad som sagts om aktieoptioner
aven stoppa handeln om priserna ror sig sa snabbt att han-
deln inte kan utfdras pd ett ordnat satt eller om andra
forhdllanden rader, som dr sadana att det dr omdéjligt

att uppratthalla en rdttvis och ordnad handel. Som exempel
anger SOFE tekniska problem med indexdverforingar.

Borsstopp pd en optionsbdrs kan vara motiverat i situationer
som inte i och £6r sig har anknytning till handelser pa

den underliggande marknaden. En sadan situation kan, som
antytts ovan, foreligga om indexvarden inte finns att till-
ga kontinuerligt eller om prissdttningen pa derivatmark—
naden ror sig sd snabbt att en ordnad handel inte kan upp-
ratthallas.

I de fall som hdr antytts och i liknande situationer bor
det ankomma p3d ledningen for optionsbdrsen att besluta om
bérsstopp. Utredningen foreslar darfér, att ledningen

for en optionsbdrs i lag tilldggs en ratt att stoppa
handeln betrdffande optioner och terminer, som dr foremil
for handel pd optionsbdrsen, om sarskilda skdl foreligger.
Bestdmmelsen Ar generellt avfattad. Det far ankomma pa
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ledningen f&r optionsbdrsen att med utgangspunkt fran la-
gens grundldggande bestdmmelse, ndmligen att handeln
skall bedrivas s& att allmdnhetens fortroende uppritthills
och att enskildas kapitalinsatser inte otillbdrligen dven-
tyras, successivt utbilda praxis pd omridet.

Det kan finnas en risk for att optionsbdrserna undviker

att stoppa handeln dven om omstdndigheterna ar sidana att
detta borde ske. Underlatenheten att tillgripa borsstopp
skulle alltsd kunna bli ett konkurrensmedel mellan bdrserna.
Det ar viktigt att sd inte blir fallet. En strivan bor
darfér vara att den praxis som utbildas pd omridet bdr
gdlla generellt for alla optionsbdrser. Bankinspektionen
bor darfoér med uppmidrksamhet félja utvecklingen och

verka for att tilldmpningen av bdrsstoppsbestimmelsen

leder till en konkurrensneutral praxis.

Syftet med biSrsstopp ar att all yrkesmidssig handel saval
inom som utanfdr fondbdrsen med ett bdrsstoppat fondpapper
skall avstanna. Detta syfte tillgodoses dven av att ett
fdrordnande om borsstopp av fondbdrsen, enligt 24 § forsta
stycket fondkommissionslagen, medfdr ett forbud £or ett
fondkommissionsbolag att vid eller utanfdr fondbdrsen avtala
eller medverka till avtal om kdp eller forsiljning av
bdrsstoppat fondpapper. Bestdmmelsen gdller dven for

bank med fondkommissionstillstand.

Genom en dndring i lagen om viardepappersmarknaden som
tradde i kraft den 1 juli 1986 jamstills aktieoptioner i
namnda lag med fondpapper. I motiven till den bestimmelsen
(prop. 1985/86:151 s. 11) anforde foredragande statsradet:
"Trots att en aktieoption inte dr ett fondpapper bdr det
enligt min mening ligga ndra till hands att tolka fdrbudet
i 24 § fondkommissionslagen - - - s att det &dven giller
handel med aktieoptioner. En aktieoption kan nimligen sigas
vara ett avtal om att i framtiden eventuellt kdpa eller
sdlja de med optionen avsedda aktierna. Jag anser mig
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darfor ocksd kunna forutsatta att fondkammissionarer
inte medverkar till handel med aktieoptioner ndr borsstopp
rader for de underliggande aktierna.”

Vad nu sagts talar for att handeln med optioner och terminer
skall avbrytas sd snart handeln pd fondborsen stoppats i
det fondpapper som optionerna och terminerna avser. Fragan
bor dock belysas utifrdn ytterligare nagra utgdngspunkter
innan nadgon slutsats kan dras.

Premiens storlek vad gdller optioner och prisbildningen vad
avser terminskontrakt dr starkt knutet till priset pd avista-
marknaden for den underliggande tillgéngen. Om den under-—
liggande tillgangen utgdrs av fondpapper som ar foremal

for borshandel vid Stockholms fondbdrs och dénna handel
stoppas blir prissattningen pd derivatmarknaden ytterst
osdker. Skulle bdrshandeln vad gdller derivatmarknaden fa
fortga under tid da bdrshandeln avista stoppats skulle en
osund spekulation latt uppstd i handeln med derivat.

Det framstdr mot bakgrund av vad som sagts som uppenbart att
handeln med optioner och terminer som avser fondpapper skall
stoppas sd snart handeln pd fondbdrsen stoppats avseende
detta fondpapper. Utredningen foreslar att det i lagen
inférs en tvingande bestidmmelse med detta innehall.

Det kan ifrdgasdttas om inte handeln i indexoptioner eller
indexterminer skulle p4 motsvarande satt stoppas s& snart
bdrsstopp rdder f£or en aktie som ingdr i indexet. Sa har
hittills inte skett. I stdllet har man latit senast kanda
betalkurs £6r den borsstoppade aktien ingd vid berdkningen
av indexvdrdet. Enligt utredningens mening talar starka
skdl for att borsstopp inte skall ske i ett sddant fall.
Aven om marknadsvidrdet for den bdrsstoppade aktien &ar
osdkert kan detta forhdllande knappast leda till nagon
osund spekulation. Detta sagt med utgdngspunkt i det f£orhal-
landet att de indexserier som f£or ndrvarande ar foremil
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for handel &r baserade pa de 30 resp. 16 mest omsatta
aktierna pd Stockholms fondbdrs. Nar borsstoppet for
aktien sedan hdvs kan den nya aktiekursen for den aktien
inte ensam paverka indexet i den utstrdckning att det finns
skal att infora en lagregel om obligatoriskt borsstopp i
nu beskrivet fall. Diaremot skulle det kunna uppsta situa-
tioner d& detta andd dr motiverat. Ett sddant fall skulle
vara att fraga &r om ett smalt index, dvs. baserat pa ett
fatal aktier, dar en i indexet dominerande aktie bdrsstop-
pades. I ett sadant fall skulle det mojligen kunna vara
motiverat att stoppa handeln med indexinstrumenten.

Aven med de indexserier som £6r narvarande dr foremadl

£6r handel vid OM och SOFE kan det i vissa situationer vara
motiverat att handeln med indexoptioner och indextemir{er
stoppas om flera av de aktier som indexserierna dr baserade
p& dr borsstoppade. Det dr svart att sdga var en sadan
grans gar. Utgangspunkten bdr vara att om det dr mojligt
att indexvardet kan paverkas kraftigt fran det att bors-
stoppet intrader till dess att det havs sa bor handeln

med indexderivat ocksd avbrytas under tid da borsstoppet
pagar. En kraftig inverkan pd indexvdrdet kan bli foljden
om en betydande del av det totala kapitalvdarde som index-
serien ar baserad pd har stoppats. I USA har man infort en
bestimmelse som sdger att handeln med indexoptioner skall
avbrytas nir handeln i underliggande aktier, vars viktade
varde representerar mer dn tjugo procent av det totala
kapitalvirde som indexserien ar baserad pa, har stoppats.
Som jamforelse kan namnas att t.ex. Elektrolux i indexet
OMX representerar ca elva procent av det totala kapitalvdrde
som OMX baseras pa.

Av de rapporter som tagits fram i USA i anledning av det
stora kursfallet pd aktier under oktober 1987 framgar, att
enighet rider om att aktiemarknaden och den aktierelaterade
derivatmarknaden bdr ses som en marknad genom det naturliga
samband som finns vad gdller priser och affdrsstrategier.
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Det skulle ddrfor kunna finnas skdl att i detta sammanhang
ndrmare penetrera dessa marknaders inbdrdes beroende. Fragan
har dock visst samband med hur marknaden i stort &r organi-
serad. Eftersom utredningen inte tar stdllning i organisa-
tionsdelen bdr nigra dverviganden vad gdller det hér

antydda sambandet mellan avista- och derivatmarknaden inte
goras.

Enligt utredningens mening bdr det som tidigare sagts inte
infdras nagon lagregel om obligatoriskt bdrsstopp vad
gdller indexinstrumenten. Det fdr i stdllet ankomma pa
ledningen for optionsbdrsen att bestimma ndr ett bdrsstopp
pa ndgon eller flera aktier som ingdr i indexserien skall
foranleda att dven handeln med indexoptioner och index-—
terminer bor avbrytas. I ett sddant fall ankommer det ocksi
pa optionsbdrsens ledning att bestdmma nir handeln skall

f4 dterupptas. Aven i detta fall bor bankinspektionen verka
for att tillampningen av bdrsstoppsbestimmelsen mellan
olika optionsbdrser blir likformig.

Aven i de fall d& handeln med optioner eller terminer avseende
ett enskilt fondpapper avbrutits pa grund av att fondbdrsen
bdrsstoppat det underliggande fondpapperet uppstdr fragan

nar handeln pd derivatmarknaden skall f& dterupptas. En
mojlighet, som ligger i linje med vad som nyss sagts om
skdlen till att stoppa handeln, dr att foreskriva att
derivathandeln fir pdbdrjas forst sedan handeln med det
underliggande fondpapperet aterupptagits.

Vad som tidigare sagts om syftet med ett bdrsstopp och vad
féredragande statsrddet uttalade i prop. 1985/86:151, s. 11,
talar med betydande styrka for att handeln med optioner och
terminer inte bdr f£f& pdbdrjas forran handeln med det
underliggande vardepapperet &terupptagits av fondbdrsen.

Ytterligare en omstidndighet som gér en sddan regel acceptabel
dar att ett bdrsstopp i normalfallet varar endast en kortare
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tid. Enligt 25 § lagen om Stockholms fondbdrs far beslut om
borsstopp inte gdlla langre &n som oundgangligen behovs.

I motiven till bestdmmelsen angavs att ett borsstopp bara
undantagsvis borde 1ldpa under langre tid &n ett par dagar
(SOU 1973:60 s. 136). Departementschefen uttryckte i prop.
1975/76:175 s. 19 att borsstopp borde fortgd hogst en eller
tvad dagar. Tanken dr saledes att bdrsstopp skall vara kort-
variga. Nagon absolut grans for hur liange ett bdrsstopp

far pdgd finns dock inte. Exempel finns pd borsstopp som
ratt under ca en mdnad (Fermenta).

Det dterstdr att nidgot utveckla vad en regel av hdr antytt
innehdll kan fa for foljder pad derivatmarknaden.

Under ett bdrsstopp pd den underliggande aktien kan det
intraffa att slutdagen for en aktieoption eller aktietermin
passeras. Enligt de villkor som gdller vid M och SOFE skall
i ett sddant fall vad gdller aktieoptioner slutdagen for-
skjutas till andra bdrsdagen efter bdrsstoppets havande.

De kunder som gor afférer pa derivatmarknaden har ett
berdttigat intresse av att veta att options- eller termins-
avtalet upphor vid den tid som anges i avtalet. I en situa-
tion dér bdrsstopp pad fondborsen rader for den underlig-
gande aktien skulle det darfor, ndr den i avtalet angivna
slutdagen for optionen eller terminen ndrmar sig, finnas
skdl att Ateruppta handeln med dessa sd att positionerna
kan avslutas.

On det finns tecken som tyder pad att marknadsvidrdet pa den
birsstoppade aktien kommer att padverkas kraftigt under den
tid borsstoppet rader finns ocksd ett berdttigat intresse
for de options- eller terminskunder, som misstinker att
kursutvecklingen gar dem emot, att kunna kvitta sig ur sina
positioner.
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Ett annat skal som talar for att  handeln i vissa situatio-
ner  bor f& aterupptas aven om pgrsstopp rader  for  det
underliggande vardepapperet har sanband med s&kerhets-
berakningen. DA porsstopp rder  for den ynderliggande

aktien, saknas  information om aktiens marknadsvéarde. Svérig-
het uppstar da att berakna sakerhetsbehovet. Den reala
forlusten for en aktieoption eller aktietermin framgar av
differensen mellan priset enligt options- eller termins-
avtalet och  marknadspriset pa den  ynderliggande aktien (an-
géende  berékning av  sakerhet, se avsnitt 6.3.3.1l om saker-
heter) . Eftersom marknadspriset inte ar kant kan den reala
forlusten inte  beraknas. Om handeln med  optioner och terminer
fick  terupptas under tid dd persstopp rader  skulle markna-
den kunna, | options- och  terminshandeln, uttrycka sin - ypp-
fattning om aktiens marknadsvérde och darmed ;Skulle saker-
heterna kunna beréknas pa ett mer tillfredsstéllande satt.
som tidigare nannts  varar ettt  pgrsstopp normalt endast
under en eller ett  par dagar. Under en sadan period kommer
de negativa folider Som ovan  antytts av att  gptions- och
terminshandeln inte  far paborjas forrén handeln med det
underliggande vardepapperet &terupptagits knappast att  leda
till mer an Inarginella negativa folider for  derivathandeln.
Dessa  negativa foljder kan elimineras genom att  options-
borserna infor regler om hur s&kerheterna skall beréknas

d& handeln & gtoppad och, sdsom CM och SOFE: gjort, reglerar
vad som héander om slutdagen passeras under det att handeln
ar  stoppad.

Av vad tidigare sagts  framgdr  att syftet ~ med ett  psrsstopp
vid  fondborsen skulle motverkas, an handeln med optioner

och  terminer avseende  det bérsstoppade fondpapperet fick
terupptas under tid d& borsstoppet vid  fondborsen ar i
kraft. P& grund harav  och d& de pegativa aterverkningar som
en bestammelse av hér diskuterat innehall skulle féra  med
sig 1 derivathandeln kan minskas pad ovan antytt Sétt, anser

utredningen att  gvervagande skal  talar for att  derivat-
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handeln inte far aterupptas forran handeln i det underlig-
gande fondpapperet aterupptagits.

Utredningen foreslar darfdr, att handeln med optioner och
terminer som avbrutits p& grund av att fondborsen bors-
stoppat handeln i det underliggande fondpapperet inte far
pabdrjas forran handeln i fondpapperet aterupptagits.

Beslut om borsstopp bor omedelbart tillkannages for
allménheten. Detta gdller saval beslut om att avbryta
handel och notering som beslut att upphdva saddant fdrord-
nande. Denna informationsskyldighet bor anges i lag.

Vad hiar diskuterats avser avbrytande av handeln med vissa
optioner eller terminer. Detta skall skiljas fran beslut att
avbryta all handel och notering vid en optionsbdrs. I sist-
namnda fall dr det allts3d frdgan om stangning tills vidare
av optionsbdrsen. Detta kan bli aktuellt vid krig, krigs-
fara eller andra onormala férhallanden.

Borsstingning dr en sd ingripande atgdrd att beslut

hdrom i princip bdr ankomma pd regeringen. Utredningen
foresldr darfor, i likhet med vad som gdller £0r Stock-
holms fondbdrs, att regeringen under utomordentliga for-
hallanden fir besluta om avbrytande av all handel och note-
ring vid en optionsbdrs. Ar fara i dréjsmdl bdr s&dant
beslut f& meddelas av ledningen for optionsbdrsen efter
samrdd med bankinspektionen. Ett siddant beslut bor dock
endast f3 omfatta en kortare tid, enligt forslaget en vecka.

6.3.3.9 Clearingorganisationens verksamhet

Clearingorganisationen har flera uppgifter. Den viktigaste
dr att uppratthdlla garantifunktionen i handeln. Detta kan
ske genom att den upptrader som motpart i varje avslut som
sker pi optionsbdrsen eller pd annat satt.
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Begreppet clearing och definitionen av clearingverksamhet
har berdrts under avsnittet om lagens tilldmpningsomride
och definitioner (6.3.3.3). I forevarande avsnitt skall de
uppgifter clearingen enligt utredningens mening bdr ha
ndrmare utvecklas.

Forst skall dock innebdrden av clearingorganisationens
garantidtagande i handeln berdras. Som framgdr i avsnittet
om sdkerheter (6.3.3.11) miste clearingorganisationen for
att kunna uppratthalla sin garantifunktion i handeln Ater-
forsdkra sig genom att krdva att en utfirdare av en option
och en kopare eller en sdljare av en termin stidller siker-
het for sina dtaganden. Trots det sikerhetssystem som finns
i handeln i dag och som ocks& kommer till uttryck i utred-
ningens forslag finns det en risk for att sikerheterna
inte rdcker och att kunden eller fondkommissioniren inte
klarar av en forlust som uppstitt. Dédrmed uppkommer en
situation dar clearingorganisationen pd annat sdtt maste
infria sitt 4tagande. Systemet miste darfdér innehdlla ytter-
ligare garantier som kan finga upp &ven en sidan mindre
sannolik situation.

Sddana medel kan tillfras systemet pd olika sitt. Clearing-
organisationen kan ta en férsikring hos ndgot forsikrings-
bolag. En annan utvdg dr att bygga upp fonder inom den

egna organisationen eller att tillskapa en sirskild clearing-
fond i vilken de till clearingen anslutna medlemmarna till-
skjuter medel.

Det dar mycket ovanligt att sidana reserver behdver tas i
anspradk. Savitt kdnt £6r utredningen har detta hint i
endast ett fall. I oktober 1987 klarade en medlem ansluten
till i USA verksamma Options Clearing Corporation (OCC) inte
av sina dtaganden vilket ledde till att den till OCC knutna
clearingfonden for forsta gadngen fick tas i ansprak. Denna
hdndelse visar att dven ett vdl beprdvat sdkerhets-

system under extrema forhallanden kan visa sig otillrick-
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ligt och att det ar nodvandigt att ha ytterligare reserver

i systemet.

Det finns siledes goda skdl for att krdva att den som

vill bedriva clearingverksamhet forfogar 6ver tillradckliga
ekonomiska resurser for att kunna fullgdra sitt dtagande i
handeln. Ett sadant krav skulle innebdra att det infdrdes

en form av tillstandsprévning for upprattande av en
clearingorganisation. Som tidigare namnts bdr emellertid
den nu fdreslagna lagen pad grund av utredningens stdllnings—
tagande i organisationsfragan inte innehdlla ndgra bestdm—
melser som anger vilka krav som skall stdllas pd en marknads-
plats eller clearingorganisation. Eftersom det finns ett
ndra samband mellan organisationsfrdgan och fragan om vilka
ekonomiska resurser en clearingorganisation bdr ha tillgang
ar det inte lampligt att i lagen ange ett krav pd ekonomiska
resurser av viss storlek.

I det foéljande tar utredningen upp och diskuterar de upp-
gifter som bor ankomma pd clearingorganisationen.

I samband med att clearingorganisationen trader in som mot-—
part i varje avslut registrerar den affdren. Registreringen
kan ske pad olika satt.

Den fondkommissiondr som utfOr en order for en kunds
rakning eller den market maker som gor en affdr maste
alltid uppge sin identitet for att clearingen skall veta
att vederbdrande har ratt att upptrdda som kammissiondr
resp. market maker. Diremot dr det inte sjdlvklart att
clearingen maste kdnna till slutkundens identitet eller
vilka affdrer en kommissiondr gor i egen rakning.

I fortsadttningen diskuteras om det behdvs nigra sarskilda
regler om hur registreringen av affdrerna bor ske hos

clearingorganisationen. Resonemanget tar ndrmast sikte pd
kommissionsaffarer, dvs. hur den enskilde kundens afférer
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skall vara registrerade hos clearingorganisationen. Dess-
forinnan skall endast konstateras att fondkommissiondren
naturligtvis alltid hos sig registrerar sina egna kunder.

Man kan tanka sig att kunderna hos clearingorganisationen
registreras individuellt med angivande av kundens identitet
eller utan att identiteten anges. Internationellt, t.ex. i
USA, registreras mdklarens samtliga kunder pad ett konto hos
clearingen. Sker registreringen pd sistndmnda satt kan
clearingen varesig utldsa en enskild kunds position eller
hans identitet.

Utredningens forslag bygger p& att clearingorganisationen
skall kunna kontrollera att ingen kund bryter mot givna posi-
tions- och l0senbegrédnsningsregler. Detta innebdr att,

for att lagens krav skall kunna uppfyllas, registreringen
maste ske pd kundnivad. Systemet dr redan uppbyggt pd detta
satt hos de bdda i Sverige verksamma clearingorganisationerna.
I det foljande diskuteras om det finns skdl att krava att
clearingorganisationen skall kdnna till identiteten hos den
kund som star bakom ett konto. Motivet hdrtill skulle vara
att det aligger clearingorganisationen att dels berdkna och
overvaka att sakerhetskraven uppfylls och dels att kontrol-
lera -att positions- och ldsenbegransningsreglerna foljs.

Som tidigare namnts dr det svenska systemet i dag uppbyggt
sd att den kund som star bakom ett konto Ar anonym £or
clearingen och det ar inget som hindrar att kunden har fler
konton &n ett. Detta medfdr att sdkerhetsberdkningen

sker konto for konto. Sammanrdkning av det totala sdker-
hetsbehovet foér den kund som har flera konton kan endast
ske om clearingorganisationen blir upplyst om att en grupp
av konton tillhor en och samma kund. Sidan saldering av
sdkerhetsbehovet for flera konton kan alltid ske om det

ar fragan om samma typ av optioner eller terminer. Gemensam
sdkerhetsberdkning kan ocksd ske mellan olika typer av
instrument (crossclearing). En nadgot utférligare beskrivning
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hdarom finns i det avsnitt som behandlar sakerheter
(6.3.3.11).

Sker sakerhetsberdkningen konto for konto kan det totala
sakerhetsbeloppet for en kund som har fler konton &n ett
komma att bli hdgre &n om en sammanrakning sker mellan
olika konton. I ett system dar kontona dr anonyma for
clearingen miste alltsd kunden ta initiativ for att fa
gemensam sikerhetsberidkning mellan flera konton till stand.
Ddrmed kan kundens totala sdkerhetsbelopp komma att minskas.
En s&dan sammanrdkning motsvarar det sdkerhetskrav utred-
ningen stdllt upp. Som framgdr under avsnittet om sdkerheter
skall sikerhetsbeloppet alltid vara sa stort att det racker
for att avsluta de optioner och terminer som beloppet avser
att tdcka. Ar s3 ej fallet dr clearingen i princip skyldig
att avsluta alla konton £or vilka gemensam sdkerhetsberak-
ning skett. Rapporteringen av att ett eller flera konton
avslutats kan ske till den fondkommissiondr som genomfort
affdren. Clearingen behdver sdledes inte kdnna till den
enskilde kundens identitet.

Aven berdkningen av sdkerheter och gemensam sdkerhets-
berdkning for flera konton kan ske utan att kundens identi-
tet réjs £6r clearingorganisationen.

Det bdr ankomma p& clearingorganisationen att ange positions-
och eventuella ldsenbegransningsregler med utgangspunkt i

de syften som finns angivna i den foreslagna lagen. Dessa
syften finns niarmare redovisade i avsnitten 6.3.3.14 och
6.3.3.15.

Kontrollen av att positions— och ldsenbegrédnsningsreglerna
f6ljs kan ske pd flera sitt. Ett alternativ ar att varje
kund bara far ha ett konto hos clearingorganisationen eller
att kontona dr personidentifierbara. Begrdnsningsreglerna
bdr ocksi g4 att kontrollera genom att en fran clearingen
frist3ende organisation anlitas, t.ex. Clearing Control Han-
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delsbolag (jfr avsnitt 3.2.4). En si&dan organisation miste
d& ha tillgdng till kundidentiteten for varje konto. Genom
att till clearingorganisationen rapportera vilka konton som
tillhor samma kund kan clearingorganisationen kontrollera
att namnda regler foljs.

Inte heller ndr det galler kontrollen av hdr namnda
begransningsregler ar det sdledes ndédvandigt att kundens
identitet rdjs.

P& grund av vad som nu angetts finns det enligt utredningens
mening inte skdl att i lag faststdlla pd vilket satt registre-
ringen av affdrerna skall ske. Som tidigare namnts f£déljer
dock av ovriga krav i lagen att registreringen mdste ske pa
kundniva.

Det ankommer pd clearingorganisationen att ange hur kontrol-
len av kunderna skall ske i hadr berdrda avseenden och pé
bankinspektionen att préva om den foreslagna 1dsningen

ar godtagbar. Visar det sig i ett senare skede att kontrol-
len inte fungerar i enlighet med vad som forutsatts da vill-
koren godkandes kan det i fdrlangningen vara ett skal

for bankinspektionen att forbjuda verksamheten.

Clearingorganisationen bdr ocksd ha till uppgift att admini-
strera 1ldsen av optionerna respektive leverans av den under-
liggande tillgangen vad gdller terminerna. I clearingorga-
nisationens uppgifter ligger som angivits att garantera varje
affar. Diremot Ar clearingorganisationens uppgift inte

att fullgdra vad options- eller terminskontraktet inne-
hdller. Nir en begdran om att fi leverera eller att fa
leverans av den underliggande tillgangen kommer in till
clearingorganisationen aterskapar clearingorganisationen i
stdllet det partsforhillande som den tidigare skurit av.
Detta innebdr dock inte att clearingorganisationen sdker
upp den ursprunglige avtalskontrahenten. Den som dr skyldig
att prestera soks i stdllet upp pad annat satt. Det sker
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genom ett slumpmissigt urval. Hur detta gar till &r i huvud-
sak beroende pa hur clearingorganisationens kontosystem &r
uppbyggt. I de fall kontofdringen sker p& midklarniva sker
ocksd det slumpmdssiga urvalet pd denna niva. Det ankommer
sedan pd mdklaren att bestamma vilken kund som slutligen
skall std for sitt dtagande. I t.ex. USA fungerar systemet
p4 detta sitt.

P4 den svenska marknaden dar och miste enligt utredningens
forslag kontosystemet vara uppbyggt pa kundniva. Detta inne—
bar att clearingorganisationen har méjlighet att direkt
utse den slutkund som skall std for sitt &tagande enligt
options- eller terminskontraktet. Det &r dock tdnkbart
aven med det system som gdller i Sverige att utse den som
skall std for Atagandet bland dem som dr direkt anslutna
till handeln. Blir d& en fondkammissiondr utpekad skulle
det ankomma pad denne att bestdmma vilken kund som skall sta
£5r sitt Atagande alternativt sti for detta sjdlv. Denna
16sning for med sig att det blir svadrare for bankinspek-
tionen att Overvaka att urvalet verkligen sker slumpmdssigt
och efter likartade regler. Kontrollen och dvervakningen av
att kunderna behandlas lika i detta hdnseende blir effekti-
vare om det fir ankomma pd clearingorganisationen att f&r-
ratta det slumpmissiga urvalet vid ldsen av optioner och
leverans i anledning av terminskontrakt.

Som namnts i avsnittet om optionsbdrsens verksamhet
(6.3.3.7) &r det av vikt for kunderna att £4 tillgdng till
uppgifter om antalet omsatta kontrakt samt om den &ppna
balansen. For att kunna gdra en riktig beddmning av mark-
nadsliget bl.a. med utgdngspunkt i dessa uppgifter &r det
av vikt att veta hur de berdknas. Eftersom det ar clearing-
organisationen som skoter registreringen av alla affédrer
bdr det ankomma pd denna att ange hur Sppna balansen och
omsidttningen beradknas.
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Slutligen bdr det ankomma p& clearingorganisationen att
rent allmdnt Overvaka att clearingverksamheten bedrivs
under forhdllanden som Overensstammer med lag och andra
regler som styr verksamheten.

Mot bakgrund av vad hdr anférts foresldr utredningen sam-
manfattningsvis att det i lag anges att clearingorganisatio-
nen skall fortldpande registrera de transaktioner som ut-
fors pd optionsborsen, fortldpande berdkna det belopp en
part skall stdlla som sdkerhet, kontrollera att lagens
sakerhets- och leveranskapacitetskrav uppfylls, ange posi-
tionsbegriansningsregler och kontrollera att dessa foljs,
administrera ldsentransaktioner och i den man det krdvs
ange losenbegradnsningsregler samt kontrollera att dessa
foljs. Utredningen foreslar vidare att clearingorganisa-
tionen skall ange hur Oppna balansen och omsdttningen &r
berdknad samt i ovrigt fortldpande Gvervaka att verksam—
heten bedrivs under forhdllanden som dverensstdmmer med
lag, med villkoren for handeln, annan forfattning samt med
god affarssed.

Det har tidigare konstaterats att optionsborshandelns funk-
tionella organisation bestdr av tva delar - en marknadsplats
(optionsbdrsen) och en clearingorganisation. Dessa tva delar
kan i organisatoriskt hinseende vara skilda fran varandra
eller integrerade i en enhet. Det fdrsta fallet illustreras
av hur SOFE och Stockholms Clearinghus Aktiebolag forhdller
sig till varandra medan den sist ndmnda organisationsformen
illustreras av hur OM &r uppbyggt. Utredningen tar inte upp
och diskuterar om det ena systemet utifrdn praktiska eller
principiella synpunkter dr att foéredra framfdr det andra
eftersom denna fraga har samband med frigan hur marknaden i
stort skall vara organiserad. Vad hdr beskrivits inneb&r
bara ett konstaterande av att det finns skilda former vad
giller den funktionella organisationen. De bestZimmelser
betridffande clearing utredningen fdreslagit dr dock tillamp-
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liga oavsett hur clearingorganisationen forhaller sig till
optionsbdrsen i organisatoriskt hdnseende.

6.3.3.10 Borstvang

Begreppet bdrstvdng anviands har i betydelsen att all handel
maste utfdras pa optionsbdrsen. Ett borstvang skulle alltsa
innebdra ett forbud mot att godta affarer gjorda utanfor
bdrsen.

Handel med vid Stockholms fondbdrs inregistrerade fondpapper
kan ske ocks3 utanfor fondbdrsen. Dar rader sidledes inget
bdrstvang. Borsmedlem ar dock skyldig att till fondbdrsen
anmila avslut om minst en bdrspost som han gjort i aktigr
eller konvertibla skuldebrev utanfér fondbdrsen fore upp-
ropets borjan paféljande bdrsdag. Informationen om de
efteranmdlda affdrerna nadr darfor marknaden forst dagen
efter det att;_ avslut gjorts. Knappt hdlften av aktiehandeln
utgors av efteranmdlda affédrer.

Handel utanfdr marknadsplatsen dr ocksa tillaten vid OM

och SOFE. De avslut som gdrs utanfdér marknadsplatserna
rapporteras till clearingorganisationerna under dagen eller
kvdllen. Alla avslut registreras i det elektroniska informa-
tionssystemet och blir darmed kdnda for marknaden samma

dag. S&dana efteramnmdlda affdrer fir enligt de regler som
gdller vid SOFE inte avvika fran den vid varje tid forefint-
liga differensen mellan hdgsta och lagsta betalkurs. Hos

M finns det inte ndgon sadan regel.

I USA, Kanada, England och Nederldnderna r&der borstvang i
optionshandeln.

BOrstvang koncentrerar handeln till en plats och alla kunder
ges mojlighet att handla till samma pris. Handeln blir
darmed rattvis och skyddar de mindre kunderna genom att
alla som vill ha information om ett Over- eller underpris
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kan f& det. Rangordningsreglerna, dvs. bidsta pris foljt av
tid, kan tilldmpas vilket ger en neutral bdrshandel p&
lika villkor for alla kunder.

Birstvang leder ocksd till att prismekanismen p& marknaden
fungerar bdttre. Koper man mycket skall priset stiga och
sdljer man mycket skall priset sjunka. Kan handel ske utan-
for borsen ddr informationen om affirerna sker forst i
efterhand fungerar inte denna prismekanism lika bra.

Nar det gdller optioner och terminer som &r relaterade

till aktier finns det ytterligare skdl f6r bdrstvéng. Som
tidigare framhallits &r prisbildningen vad gdller sidana
optioner och terminer starkt knuten till priset for aktierna
pa avistamarknaden. Under efterhandeln vid optionsbdrserna
finns endast information om slutkurser f£6r aktierna nir
fondborsen stdngde for dagen. Options- och terminshandeln
blir dirmed mer riskfylld. Till skillnad mot vad som gdller
vid ett bdrsstopp pd den underliggande aktien, finns siledes
vid efterhandel information om hur prisbilden var di fond-
bdrsen stdngde for dagen. D& bdrsstopp r&der for en

aktie saknas ddremot all information om aktiens marknads-
varde. Riskerna for att en osund handel skall uppstd ar
darfor mindre vid efterhandel &n nir den underliggande
aktien dr borsstoppad (jfr avsnitt 6.3.3.8).

Sammanfattningsvis talar vad som ovan sagts med betydande
styrka for ett borstvang.

I detta sammanhang finns det sk3l att papeka ytterligare
ett forhallande som har samband med vad som sagts om pris-
sambandet mellan avista- och derivatmarknaden. Incitamenten
for att en osund handel uppkommer under efterhandeln &r
relativt smd men man bdr dndd inte bortse hdrifrdn. Forut-
sattningarna harfor uppstadr redan di fondbdrsen stinger

for dagen vilket for narvarande sker kl. 14.30. OM och
SOFE daremot har Oppet till kl. 16.00. Om ett bdrstving
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infors med motivering att options- och terminshandel inte
bor f& forekomma efter det att bdrshandeln avista har
stingt for dagen skulle konsekvensen bli att fondbdrsen
och optionsbdrserna borde ha samma dppettider.

Det dr vidare s& att det kan drdja till framat k1. 11.30
innan uppropet pd fondbdrsen for de aktier som ingdr i OMX
och SX 16 ar klart. Forst dd kan en sdker prissattning

av indexoptioner och indexterminer ske pd optionsbdrsen.
Bven betriffande de enskilda aktier som ar foremdl £or
aktieoptionshandel finns en motsvarande £6rdrdjning av
prisinformationen innan aktien ropats pd fondborsen.

Nidr det gdller ranteoptioner och radnteterminer finns det
ingen koppling till fondbdrsen som skulle motivera att op—
tionsborserna skulle behdva avsluta handeln med dessa
instrument ndr fondbdrsen stanger for dagen.

Vad nu sagts visar att fragan om samma Oppettider for fond-
bdrsen och for optionsbdrsen inte dr alldeles sjdlvklar.

Under hdsten 1988 kommer Stockholms fondbdrs att introducera
det s.k. SAX-systemet, ett datasystem for informationssprid-
ning om handeln vid fondbdrsen. I och med att detta system
tas i bruk kommer handeln med aktier att delvis ske i nya
former genom att t.ex. uppropet forsvinner. Vidare kommer
informationen om handeln att fdrbittras. Bland annat kommer
prisinformation att finnas om den handel som sker efter fond-
bdrsens stdngning. Utvecklingen verkar siledes vara pa

vdg mot ett ldge dar fradgan om gemensamma Sppethillande—
tider minskar i betydelse.

Det viktiga for sambandet mellan priserna pa avista- och
derivatmarknaden dr, att det finns information om handeln
pa de bada marknaderna och att, om prisinformationen om han—
deln pad den ena marknaden upphdr, det bdr Gvervigas om
handeln pad den andra marknaden skall avslutas. I annat fall
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torde allménhetens fortroende for marknaderna latt kunna
rubbas. Det far darfoér ankomma pd bankinspektionen att
dvervaka om, mot bakgrund av detta prissamband, handeln med
optioner och terminer sker pd ett tillfredsstdllande satt.

Borstvang for med sig vissa negativa konsekvenser. Den
enskilde kundens mojligheter att gdra affdrer beskars.

En storre aktdor kan ha intresse av att gora affarer utan-
for borsen eftersom, om de gjordes pd marknadsplatsen,
priset skulle kunna paverkas negativt fo6r hans del. Storre
aktorer har vidare méjlighet att under kvallstid folja
t.ex. kursutvecklingen pd New York-bdrsen och kan darmed

ha intresse av att anpassa sina options- eller terminsaffarer
till vad som hdnder dar. Utvecklingen gar Over huvud taget
mot en mer global handel ddr affdrer kan géra;s i stort

sett dygnet runt. I detta sammanhang kan framhdllas att
tillatande av efterhandel skulle oka servicen for utldndska
kunder som befinner sig i en annan tidszon och inte kan ge
sin order forrdn de svenska optionsbdrserna stangt.

De skdl som hdr anférts emot infdrandet av ett borstvang
har emellertid enligt utredningens mening inte samma tyngd
som de som talar £Or bdrstvang.

De flesta av de skdl som ovan anférts f6r ett bdrstvang

kan adberopas badde vad gdller aktiehandeln och options- och
terminshandeln. Fragan om bdrstvdng borde darfdr av lik-
formighetsskdl Overvidgas i ett sammanhang. I options-
utredningens uppdrag ligger dock inte att overvaga efter-
handelns vara eller inte vara vad galler aktiehandeln. Upp-
draget ar begransat till bdrshandeln med optioner och
terminer.

Det skdl for borstvang som enbart dr hanfdrligt till
options- och terminshandeln utgdrs av sambandet mellan
avistapriserna och priserna pd derivatinstrumenten och
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risken for att en osund handel uppkommer pad derivatmarknaden
under tid d3& information om avistapriserna saknas. Vad nu
sagts talar £6r att en sdrreglering vad gdller bdrshandeln
med optioner och terminer gdrs i fraga om bdrstvang.

Sammantaget dr de skdl som talar for infdrandet av ett
bérstvang betydligt starkare dn de skdl som talar emot.

Det avgdrande motivet f&r bdrstvang rér likabehandlingen

av kunderna. Det dr utredningens bestamda uppfattning att
ett borstvang vdsentligt skulle framja neutraliteten i
borshandeln, dvs. att handeln kommer att ske pa lika villkor
£6r alla kunder. Genom ett bdrstvdng garanteras ocksad att
en riktig prissittning sker i handeln. Till detta kommer
vad som sagts om prissambandet mellan avista- och derivatmark-
naden. Inférandet av en bestimmelse om bdrstvang utgdr

mot bakgrund av vad som hir sagts en vasentlig bestandsdel
i det foreslagna regelsystemet for att befdsta den grundsats
som utredningens férslag vilar pa, ndmligen att handeln

med optioner och terminer skall bedrivas sd att allminhetens
fértroende for denna verksamhet uppratthdlls och enskildas
kapitalinsatser inte otillbdrligen &ventyras.

Den foreslagna regeln om bdrstvang ar konstruerad sa att
clearingorganisationen inte fir registrera avslut som gjorts
utanfdr optionsbdrsen avseende s&dana standardiserade
optioner och terminer som upptagits £ér handel av options-
bdrsen. Avslut maste alltsd goras pd optionsbdrsen £or

att kopare och sdljare skall komma i atnjutande av den
trygghet som clearing av affdren innebdr. Avslut, som

gérs utanfdr optionsbdrsen, hamnar alltsd vid sidan av
systemet.

6.3.3.11 Sakerheter
Clearingorganisationens viktigaste uppgift &r som tidigare

namnts att gentemot kunderna garantera uppfyllelsen av alla
avtal som registreras. For att kunna uppratthdlla trovardig-
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heten av en sadan garanti &r det nddvandigt att clearing-
organisationen krdver att utfdrdaren av en option eller
koparen eller sdljaren av ett terminskontrakt stdller
sdkerhet for sina dtaganden. Aven innehavaren av en option
miste uppfylla sin del av avtalet genom att betala premien.
Nar premien vdl &r betald kan nigra ytterligare krav inte
stdllas mot honom.

Storleken av en optionsutférdares &tagande eller en kdpares
eller en sdljares atagande enligt ett terminskontrakt varierar
under den tid som avtalet bestdr. Skidlet hadrtill &r friamst
att den underliggande tillgangens virde varierar Sver tiden
vilket aterverkar pd options- eller terminskontraktets virde.
Det gar alltsd att dag for dag rdkna ut hur stor den ackumu-
lerade forlusten eller vinsten &r fo6r varje kontrakt. De
sékerheter som skall stdllas miste till att bdrja med

alltid tdcka den ackumulerade forlusten. Vad som forstas

med detta kan enklast forklaras med ett exempel. Antag att
nagon utférdar en siljoption avseende 100 aktier till
lésenpriset 200 kr. per styck, dvs. han utfister sig att

niar som helst under optionens 18ptid kdpa 100 aktier till
kursen 200 kr. Efter en tid &r aktiekursen 150 kr. vilket
innebér att optionen £6r hans del gdr med 5 000 kr. i
férlust (100x(200-150)). Fdr att clearingen skall vara

sdker pd att optionsutfirdaren kommer att kunna infria

sitt dtagande krdvs alltsd till att bdrja med att han

ldmnat en sdkerhet motsvarande minst 5 000 kr.

Det kan nu intrdffa att kursen fortsitter att sjunka. Det
framstidr dd som ett rimligt krav att optionsutfidrdaren eller
den som kdper eller sialjer p3d termin stdller sikerhet,
férutom for den ackumulerade forlusten, dven for den
sannolika kursfoérandringsrisken £6r nidsta eller nigra
féljande dagar. P34 detta sitt skapas en tidsfrist for
clearingen att hinna reagera den dag di sikerhetsbeloppet
inte uppgdr till foreskriven niva.
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Vad nu sagts gdller badde for optioner och for terminer.

Nir det gdller optioner finns det ytterligare en omstdndig-
het att beakta. Som narmare utvecklats i avsnitt 2.4.5 &r
premiens storlek beroende av optionens realvdrde och tids-—
varde. Realvdrdet motsvaras av vad som har ovan benamnts

den ackumulerade forlusten. Tidsvardet utgdrs av skillnaden
mellan premien och realvirdet. For att clearingorganisationen
skall vara sdkerstdlld maste aven tidsvardet tdckas av
sdkerhetsbeloppet.

Sakerhet berdknad efter den hdr beskrivna metoden kallas
for marginalsdkerhet. Internationellt forekommer endast
denna metod, ddr principen alltsd ar att alltid stdlla
sdkerhet for den ackumulerade forlusten och for kursférand-
ringsrisken i den underliggande tillgadngen samt vad gdller
optioner for tidsvardet.

Berdkningen av den ackumulerade forlusten vallar i princip
inget problem (jfr dock vad som sagts om sdkerhetsberdkning
d4 bdrsstopp rdder f£Or viss aktie i avsnittet om bors-
stopp - 6.3.3.8). Nar det gdller tidsvardet kan olika
metoder anvandas. Internationellt brukar man anvanda sig

av slutpremien varje dag. Slutpremien tdcker d& bade real-
vardet och tidsviardet. Detta system anvdnds av SOFE. OM
diremot rdknar forst ut realvirdet. Tidsvdrdet och kurs-
forandr ingsrisken sammanrdknas och uttrycks som en procent-
sats av viardet av den underliggande tillgangen.

Svarigheten dr att bestdmma storleken av kursfdrdndrings-
risken i den underliggande tillgadngen. Sitts den for hogt
leder den till att resurser onddigtvis dras fran marknaden
vilket leder till ligre likviditet. Satts den & andra sidan
for 13gt uppstar i forlangningen risk for att clearing-
organisationen inte klarar av sitt garantidtagande.

I ett marknadsldge dar kurssdttningen kdnnetecknas av
smd prisrdrelser bdr kursférdndringsrisken beddmas utifran
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detta forhallande och i ett ldge med kraftiga kurssving-
ningar maste detta beaktas vid sdkerhetskravens utformning.
Konsekvensen hdrav blir att kraven pa sdkerhet bdr kunna
variera frén tid till annan. Med detta mdste f&lja ett krav
pa att sakerhetsreglerna snabbt midste kunna foréndras vid
forandrat marknadsldge. Systemet bdr alltsd kannetecknas
av flexibilitet.

Sdkerhetsnivan bdr dock aldrig underskrida en viss lagsta
niva. Den grundnivan bdr vara sd vdl tilltagen att den
sdkerstdller aven relativt kraftiga och snabba kurssving-
ningar. Innebdrden hdrav dr att det alltid miste finnas

ett visst matt av Oversdkerhet i systemet. Hirigenom uppnds
namligen den tryggheten att, vid pldtsliga och kraftiga
kursrorelser, clearingorganisationen far tid pd sig att
reagera genom att hdja sdkerhetskravet och att avsluta de
konton ddr sdkerheter inte fylls pd i foreskriven utstrdck-
ning. Den hir beskrivna grundnivan skall faststillas i
samband med att bankinspektionen godkanner villkoren for
handeln.

Av det kraftiga kursfallet pd aktiemarknaden som intrdffade
under oktober 1987 kan den slutsatsen dras att miniminivan
vad gdller sakerhetsbeloppet bdr sittas relativt hdogt.
Vidare visar denna hdndelse att det krdvs att clearing-
organisationen maste ha méjlighet att snabbt besluta om en
héjning av sdkerhetsbeloppet. I en si&dan situation bor

det vara mojligt for clearingorganisationen att, utan att
forst inhdmta bankinspektionens godkannande, besluta om
en skdrpning av sdkerhetskravet. Det bdr ocksd vara moj-
ligt for clearingorganisationen att, sedan en skdrpning av
sdkerhetskravet genamfdrts, pad egen hand besluta om en
adtergdng till den tidigare gdllande sikerhetsnivan. En
skdrpning av szkerhetskraven torde utlésas av att kurs-
sviangningarna pd marknaden blivit kraftigare dn vad som
kan anses normalt. Ndr s3 férhdllandena stabiliserats bdr
sdkerhetsnivan ater kunna sdnkas. Den far dock inte utan



SOU 1988:13 2717

bankinspektionens godkdnnande sattas under den nivad som
bankinspektionen tidigare godkant.

Om clearingorganisationen, efter ett beslut om skdrpning av
sdkerhetskraven, inte skulle f& Adtergd till den tidigare
gdllande sdkerhetsnivadn, utan att forst begdra bankinspek-
tionens godkdnnande, skulle risk finnas fdr att clearing-
organisationen avstod fran att skarpa sdkerhetskraven

dven om detta hade fog for sig. Ett sadant forbud mot
sankning skulle alltsa kunna f& till effekt att sdkerhets-
kraven under en kursinstabil period utnyttjades som ett kon-
kurrensmedel. Detta skulle vara ett oacceptabelt forhallande.

Reglerna om sdkerhet motiveras inte bara av att clearing-
organisationen alltid skall kunna fullgdra sina ataganden
utan ocksd omsorgen om den enskilde kunden. Sdkerhetskraven
leder namligen till att en privatperson med smd ekonamiska
resurser inte har ekonomiska mdjligheter att ta stora risker

i handeln. Kravet pd sdkerhet leder ocksd till att den en-
skilde kontinuerligt blir medveten om vilket belopp han riske-
rar att forlora i handeln.

Mot bakgrund av vad som nu anforts foresldr utredningen

att man i lagen slar fast att den som utfardar en standardi-
serad option eller kdper eller sdljer en standardiserad
termin alltid skall stdlla och vidmakthdlla betryggande
sdkerhet for sitt dtagande. Det dr av vikt att betona att
sdkerhet skall finnas i alla led, dvs. alla kunder vare sig
de dr direkt anslutna till clearingorganisationen eller ej
skall stdlla sdkerhet £6r sina &taganden. Darvid saknar

det betydelse om en ej direktansluten kund stdller sdkerhet
gentemot fondkommissiondren och denne i sin tur lamnar
sdkerhet for kundens ataganden gentemot clearingorganisa-
tionen eller om den enskilde kunden stdller sdkerhet direkt
gentemot clearingorganisationen. Ndgot undantag fran bestdm—
melsen om stdllande av sdkerhet far sdledes inte finnas
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inom handeln. Skdlen harfor utvecklas narmare i avsnitt
6:3.3.13:

Vidare maste i lagbestammelsen anges vad som avses med be-
tryggande sdkerhet. Med utgangspunkt i vad som tidigare
anforts foresldr utredningen, att sdkerheten skall anses
vara betryggande nar sakerhetsbeloppet dr sd stort att en
parts options—- och terminskontrakt kan avslutas utan att
ytterligare kapital behdver tillskjutas. Som framhallits
ovan innebdr detta att ett visst matt av Oversdkerhet
alltid maste finnas.

Vidare foresldr utredningen att clearingorganisationen far
besluta om en skdrpning av sakerhetskraven och om en ater-
gang av sdkerhetskraven till den nivd som gdllde innan
sdkerhetskraven hojdes utan att forst inhd@mta bankinspek-
tionens godkdnnande.

Storre aktorer har i regel bade positioner som gir med
vinst och sidana som gar med forlust. Ndgot hinder emot att
vid berdkning av sdkerhetsbehovet balansera vinster och
forluster bor inte stdllas upp. Detta bor utvecklas nagot
ndrmare.

Crossclearing dar ett begrepp som anvands inom clearing-
verksamheten. Begreppet forekommer i tre olika betydelser.
Det kan darfor finnas skdl att kort ange vad som kan avses
med detta uttryck. For det forsta kan det innebdra att

man tdcker ett behov av sdkerhet som finns hos en clearing-
organisation med ett sdkerhetsoverskott som man har hos en
annan clearingorganisation. Denna form av crossclearing
forekommer inte i Sverige och savitt kdnt inte heller utom-
lands.

For det andra kan crossclearing innebdra, att en sammanrdk-
ning av det totala sdkerhetsbehovet f&r en kund sker av
afférer som utférts pad olika marknadsplatser av en clearing-
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organisation som dr gemensam for marknadsplatserna. Inte
heller denna form av crossclearing férekommer i Sverige.

For det tredje kan crossclearing innebdra, att man salderar
sakerhetsbeloppen hos en clearingorganisation mellan olika
typer av optioner och terminer. Det blir siledes fragan om
en gemensam sakerhetsberdkning for olika typer av optioner
och terminer. Denna form av crossclearing forekommer bade
P& QM och SOFE. Bidde OM och SOFE fir enligt de villkor som
styr handeln utfora crossclearing mellan samtliga de instru-
ment som tillhandahdlls. Hos SOFE utfdrs i praktiken dock
crossclearing endast for optioner, dvs. det raknas fram
ett gemensamt sdkerhetsbelopp for samtliga positioner i
aktieoptioner och indexoptioner. Ddremot faststdlls ett
sdrskilt sdkerhetsbelopp vad gdller indexterminerna.

Hos M utfdrs crossclearing mellan dels de olika aktieoptio-
nerna och dels mellan indexoptioner och indexterminer. Pa
rantesidan kan i dag crossclearing ske pd sa sdtt att ett
positivt sdkerhetssaldo pa ranteoptionssidan kan anvandas
for att tdcka ett negativt sdkerhetssaldo pd rantetermins-
sidan. Det ar dock for ndrvarande inte tekniskt mojligt

att pd motsvarande sdtt utnyttja ett positivt sdkerhets-
saldo pd ranteterminssidan. P& OM raknar man dock med att
ha 16st detta problem inom ndgra mdnader.

Vad nu sagts innebdr att en kund som gor affdrer med olika
typer av optioner och terminer miste ha flera konton. Aven
om kunden s& Onskar kan i dag gemensam sdkerhetsberdkning
for kundens totala engagemang i handeln inte ske. Situationer
kan d4 uppstd diar kunden har overskott vad gdller sakerhet
pa vissa konton och underskott pd andra konton samt att en
saldering mellan dessa olika konton i vissa fall kan ske och
i andra fall inte.

Det gar alltsd inte att ha kundens totala behov av sdkerhet
som riktpunkt f£6r sdkerhetsbeloppets storlek. I stdllet
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f&r man berakna  sékerhetsbehovet pa varje konto  och pg det
sattet faststélla sakerhetsbeloppets storlek konto  for
konto. | de fall gemensam sékerhetsberéakning sker  for

flera konton  blir det séakerhetsbehov som d& réknas fram
avgorande  fO0r  sakerhetsbeloppets storlek vad  galler denna

grupp av konton.

Riktpmkten skall  allis& vara aftt  sakerhetsbeloppet for

varje konto  skall vara s& stort att det tacker vad det kostar
att  avsluta de options- eller terminskontrakt som &r  registre-
rade p3 kontot eller, oM gemensam sékerhetsberékning gjorts
mellan flera konton, det tacker kostnaden for att  avsluta
samtliga de kontrakt for  vilka gemensam  sakerhetsberéakning

skett.

I den man sakerhetsheloppet vid nigot tillfalle inte uppgar
till angiven  Niv&  bOr  clearingorganisationen alaggas  en
skyldighet att  avsluta de kontrakt som  sakerhetsheloppet

avsag att  tacka, om inte sarskilda skal talar daremot.
Utredningen foreslar att denna  skyldighet fastslas i lag.
Med uttrycket om inte  séarskilda skal talar déaremot avses
framst att det fattas endast ett  obetydligt belopp ~ Och

clearingorganisationen pd goda grunder kan utga frén att  det

felande beloppet betalas inom en kortare tid.

I de fall sékerhet stélls av enskild kund till fondkannis-
sionar och av fondkonmissionaren for  kundens rakning

till clearingorganisationen torde risken for  att  sékerhets-
kravet inte kan uppfyllas vara  storst i ledet kund/fondkom-
missionér. Situationen kan da bli den att fondkonmissionaren
kontinuerligt fyller p& sakerhet  for kundens  rakning  gent-
emot  clearingorganisationen i foreskriven utstréckning

medan den enskilde kunden inte i motsvararxde utstrackning
fyller pa sakerhet gentemot fondkcmnissionéren. Detta  leder
till att  fondkonmissionéren inte & skyddad Mot forluster.

| sanbarad med det kraftiga kursfallet pa aktier under  oktober

1987 intraffade denna  situation for  flera fondkoumissionarer.
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Det skulle mot bakgrund av det anfdrda finnas skdl att
dvervaga om inte ocksd fondkommissiondrerna i fall som

hir antytts borde &ldggas en skyldighet att avsluta en
kunds options— och terminskontrakt som inte dr tdckta av
betryggande sdkerhet. Enligt utredningens forslag skall
emellertid inte ndgra kunder undantas fran skyldigheten att
stdlla betryggande sdkerhet for sina dtaganden i handeln.
En fondkommissiondr har sdledes inte ratt att medge undan—
tag fran denna regel. Diri far anses ligga att sd snart
sdkerhetskravet inte ar uppfyllt kundens options- och ter-
minsaffirer omedelbart miste avvecklas. Det fir ankomma pa
bankerna och fondkommissionsbolagen att utarbeta rutiner sa
att kunderna kontinuerligt lamnar sdkerhet i fdreskriven
utstrackning. Om det behdvs bdr vidare avtalen med kunderna
kompletteras sd att fondkommissiondren, ndr brist pd sdker-
het uppkommer pd ndgot konto, omedelbart far avveckla detta.
P4 grund av vad nu anfdrts anser utredningen det inte er-
forderligt att foresld en lagregel av ovan antytt innehdll.

6.3.3.12 Leveranskapacitet

I Sverige har bankinspektionen stdllt krav pa att den som
utfirdar en kopoption eller forvarvar en sdljoption

avseende aktier eller sdljer aktier pa termin, i samband

med avtalets ingdende i princip mdste inneha de underliggande
aktierna (leveranskapacitet). Ddremot har nagot motsvarande
krav frin bankinspektionens sida inte stdllts upp vad gdller
riante- och indexinstrument. OM och SOFE har godtagit detta
krav och tagit in sidana bestimmelser i sina villkor savitt
gédller aktieoptioner. Det framsta motivet till kravet,
vilket 1l3r sakna motsvarighet utomlands, star att finna i
blankningsférbudet i 23 § andra stycket fondkommissionslagen.

En blankningsaffir utmirks av att sdljaren inte dger de
fondpapper han &verldter utan har lanat dem av tredje man.
Avsikten Ar att sdljaren senare skall dterstdlla de lanade
fondpapperen till tredje man genom att gdra tackningskop
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av samma slags papper till en forhoppningsvis lagre kurs.
Enligt lagen fir en fondkommissiondr inte "blanka" for

egen rakning och ej heller medverka vid blankning f6r annans
rakning. Blankningsfdrbudet omfattar inte uttryckligen den
situationen att ndgon sdljer ett fondpapper som han vid
forsaljningstillfdllet inte forfogar over. Enligt av
bankinspektionen utfdrdade rekommendationer skall emellertid
den kund som ger en fondkommissiondr i uppdrag att sdlja
aktier ldmna ifrdn sig aktierna till kammissiondren pa
avslutsdagen eller i undantagsfall senast kl. 12.00 dagen
darefter. Fragan om blankning har ndrmare utvecklats i
avsnitt 4.1.1.

Den som utfardar en kdpoption avseende ett fondpapper
utfaster sig att pd anfordran sdlja detta till ldsenpriset.
Gors en sadan utfastelse av ndgon som inte innehar fond-
papperet kan denne komma att hamna i en blankningsliknande
situation den dag da ldsen begirs. For att undvika detta
kan det vara motiverat att uppratthalla krav pd leverans-
kapacitet redan d& optionen utfadrdas. Av likformighetsskal
borde d& leveranskapacitet kradvas inte bara nir det under-—
liggande fondpapperet dr aktier utan dven £o6r utfirdade
kdpoptioner avseende obligationer (rénteoptioner) och aktie—
fondsandelar (indexoptioner).

Den som forvarvar en sdljoption avseende ett fondpapper

dger ratt men dr inte skyldig att sdlja fondpapperet

till 10senpriset. Innehavaren av en sdljoption kommer att
utnyttja optionen endast i ett liage da kurserna gatt ned.

Han kan d& kopa fondpapperet pd den Oppna marknaden till

ett pris som ligger under det i optionen angivna l0senpriset
for att sedan sdlja det till utfdrdaren for ldsenpriset.

I det fall d& férhallandena dr de motsatta, dvs. fondpapperet
har ett hdgre pris pd den &ppna marknaden &n ldsenpriset,
kommer optionen inte att utnyttjas. I det senare fallet kom-
mer ndgon blankningsliknande situation aldrig att uppstd. I
det forsta fallet skulle en sidan situation uppstd om options-
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innehavaren forst begidr att optionen skall 1dsas och sedan
koper fondpapperen pd den 6ppna marknaden. For att kunna
silja fondpapper som han inte &ger skulle han kunna lana
sidana av ndgon annan och ddrmed skulle en blankningssitua-
tion uppsta. For att undvika ett sddant forfarande kan det
vara motiverat att uppratthdlla leveranskapacitetskrav

dven vid innehav av sdljoptioner avseende fondpapper. Kravet
borde d& i princip dven gadlla innehav av sdljoptioner
avseende obligationer och aktiefondsandelar.

I praktiken torde dock innehavaren inte begdra 1dsen om

han inte &ger fondpapperet eftersom han kan f& samma utfall
p4 affiren genom kvittning, dvs. aterforsdljning av optionen,
och nigon blankningssituation uppkommer da inte.

Kravet pd leveranskapacitet ndr det géller innehavda sdlj-
optioner kan vidare ifrdgasdttas fran affdrsmissiga utgangs-
punkter. Den som fdrvidrvar en sdljoption tror pd en negativ
virdeutveckling p& det fondpapper som optionen avser. Att i
ett sddant ldge krdva att han forvdrvar fondpapperet

innan han fdrvirvar optionen strider mot normala afférs-
mdssiga principer. Det nuvarande leveranskapacitetskravet
har ocksd lett till att handeln i sdljoptioner avseende
aktier dr forhdllandevis liten.

Den som innehar fondpapper kan av olika skdl vilja behdlla
dessa Hven om han tror att marknadsutvecklingen blir negativ.
Han kan d& genom forvdrv av sidljoptioner forsdkra sitt
fondpappersinnehav vid en viss kurs- eller rdnteniva. I
férsikringsfallet innebdr siledes ett leveranskapacitets-
krav betriffande innehavda siljoptioner inget negativt

for handeln.

Terminskontrakt avseende férsidljning av fondpapper kan
vara konstruerade p4 olika sdtt vad galler leveransskyldig-
heten. Enligt vissa terminskontrakt kan endast sdljaren
bestimma om leverans skall ske eller ej medan enligt andra
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denna ratt tillkommer bdde sdljaren och k&paren. I den
forsta avtalskonstruktionen torde nadgon blankningssituation
inte behdva uppkomma eftersom sdljaren knappast begir att
f4 leverera om han inte dger fondpapperen. I stdllet kommer
kontantavrdkning att ske. Det andra fallet daremot kan
leda till uppkomsten av en blankningssituation och det kan
darfor vid saddana avtalskonstruktioner vara motiverat med
ett leveranskapacitetskrav.

Som framgatt ovan dr fragan om leveranskapacitet intimt
forknippad med blankningsproblematiken. Enligt direktiven
till vardepappersmarknadskommittén (Fi 1987:03) har kommittén
bl.a. att ta blankningsregeln i fondkommissionslagen under
fornyat Overvdgande. Fragan om leveranskapacitetskravet
skall behdllas eller ej i options- och terminshandeln kan
darfor inte slutligt avgdras forran fragan om blankning
skall tilldtas eller ej blivit avgjord. Utredningen anser
darfor, att det £8r nirvarande inte finns skil att avvika
fran den standpunkt bankinspektionen intagit sdvitt avser
utfidrdade kdpaktieoptioner och terminskontrakt avseende
aktier dar koparen kan begdra leverans och foreslar
darfdr en regel med innehdll att leveranskapacitet skall
finnas f6r ndmnda instrument.

Daremot finns, som framgdr av vad ovan anforts, enligt
utredningens mening inte skdl att under 3&beropande av blank-
ningsférbudet krdva leveranskapacitet vad galler innehavda
sdljaktieoptioner eller terminskontrakt avseende aktier

ddr kdparen inte kan begdra leverans.

Leveranskapacitet skulle emellertid ocksd kunna motiveras
utifran den utgangspunkten att all handel med optioner och
terminer som sker utan att den som gar in i handeln &ger
den underliggande tillgangen dr osund. En sddan instdllning
leder till att leveranskapacitet skall uppradtthallas for
alla optioner och terminer oavsett vilken den underliggande
tillgdngen dr. Mot ett sddant synsidtt kan dock invandningar
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resas. Den som dger en vardepappersportfélj som innehdller
aktier kan t.ex. vilja forsdkra sig med ranteoptioner
eftersom ranteforandringar ofta paverkar aktiekurserna.
Ett bdttre satt dr att forsdkra sig med aktieindexoptioner.
Inte heller i det fallet ar det dock nddvandigt att den
egna aktieportfdljen innehdller de aktier indexet &r baserat
pa. Det viktiga dr sdledes inte att man innehar de varde-
papper som ar foremdl for options- eller terminshandel
utan att man i derivatmarknaden kan hitta nagot instrument
som far en positiv vardeutveckling om vardet pa det egna
vardepappersinnehavet faller. Det behover darfor inte
uppstd nagon osund spekulation i anledning av att den som
agerar pad derivatmarknaden inte dger de vardepapper som
derivaten avser.

Leveranskapacitetskravet skulle vidare kunna motiveras av
att man vill f6rhindra prismanipulationer i den underlig-
gande tillgangen. Kravet pd innehav av aktier vad gdller
utfardade kopaktieoptioner leder namligen till att en

s.k. corner eller squeeze inte kan genomfdras, se avsnitten
2.7.2 och 2.7.3. Mojligheterna att utfdra prismanipulationer
kan dock férhindras genom infdrande av positionsbegransnings-
regler. Sddana regler far ocksa till £6ljd att alltfor
vidlyftig spekulation motverkas. I avsnitten om positions-
och ldsenbegransningar (6.3.3.14 och 6.3.3.15) l&mnas en
ndrmare redogdrelse om detta. De regler om leveranskapacitet
som utredningen foreslar har emellertid som nyss anfoérts
sin bakgrund i det nuvarande blankningsfdrbudet och inte i
riskerna for manipulationer.

Leveranskapacitetskravet kan enligt de villkor som galler i
dag uppfyllas antingen genom deposition av aktierna eller
genom anvisande av en s.k. motoption. En motoption utgdrs
alltid av en innehavd kopaktieoption. Att inneha en s&dan
kdpoption innebdr en ratt att kopa aktier till i optionen
angivet 10senpris. Den som utfardat en kdpoption eller
forvarvat en saljoption avseende aktier kan alltsi i
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stdllet for att deponera aktierna anvisa en innehavd kop-
option avseende samma aktie. I de fall d& motoptionens
16senpris Overstiger dagsvardet pd de underliggande aktierna
maste ytterligare sdkerhet stdllas for att leveranskapaci-
tetskravet skall anses vara uppfyllt. Tillaggssdkerheten
uppgar till ett belopp som motsvarar skillnaden mellan 18sen—
priset och borsvardet pa ifragavarande aktier.

Accepterandet av motoptioner leder till att vissa options-
strategier, sasom t.ex. en hausse-pris-spread eller en
baisse-pris-spread med kdpoptioner, se avsnitt 4.1.1, kan
utféras utan att den som genomfdr strategin behdver inneha
en enda aktie. Eftersom en hausse-pris-spread och en
baisse-pris-spread innefattar utfdrdande av kdpoptioner

har fragan om man skall godta anvisande av en motoption som
ersattning for deposition av aktierna anknytning till blank-
ningsproblematiken. Vid utfdrande av baisse-pris-spread
miste till3ggssdkerhet stdllas eftersom motoptionen har
samre villkor &n den utfdrdade képoptionen medan detta

inte behdvs vid en hausse-pris-spread. I avbidan pd blank-
ningsfrigans 1ldsning bdr ett forfarande utfdrt pa ovan
beskrivet sdtt, enligt utredningens mening,accepteras.

Skulle det introduceras ett terminskontrakt avseende aktier
Pa en optionsbdrs dar, enligt villkoren, kdparen kan

begdra leverans av de underliggande aktierna, skall, som
namnts, ett leveranskapacitetskrav stdllas pd sdljaren av
ett siddant terminskontrakt. Kravet kan i forsta hand upp-
fyllas genom deposition och pantfdrskrivning av aktierna.
Bven i ett sidant fall bdr dock kravet ocksd anses uppfyllt
om kunden anvisar ett terminskontrakt didr han upptrader

som kdpare av ifrdgavarande aktier (mottermin). I de fall
motterminen har simre villkor miste, p& motsvarande sdtt
som vid anvisande av en motoption, tilliggssidkerhet stidllas
for att leveranskapacitetskravet skall anses vara uppfyllt.
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Utredningen foresldr darfdr, att den som utfdrdar en
kdpoption avseende aktier eller sdljer aktier pd termin, i
de fall dad kdparen enligt villkoren i terminskontraktet,
ager ratt att begdra leverans skall, vid avtalets ingdende,
genom deposition och pantsadttning av aktierna eller pd annat
sdtt sdkerstdlla att leverans av aktierna kan ske.

6533313 Frigan om undantag fran bestimmelserna om
sdkerhet och leveranskapacitet

Sasom namnts uppratthdller clearingorganisationen en garanti-
funktion i handeln genom att intrdda som part i varje trans-
aktion. FOr att kunna upprdtthdlla denna garantifunktion
Aterforsdkrar clearingen risken hos den som utfardar en
option eller koper eller sdljer en termin genom att fran
denne krdva sakerhet.

Sakerhetssystemet fungerar i dag hos OM och SOFE i huvudsak
pa foljande satt. Banker och fondkammissionsbolag ar direkt
anslutna till handeln vid QM och SOFE. Aven andra foretag
och till och med privatpersoner kan vara direkt anslutna
till handeln om de upptradder som market maker i ndgot eller
nigra instrument. Ovriga aktdrer mAste gora sina affédrer
genom en till handeln ansluten fondkommissiondr. Fondkommis—
siondrerna dr mot clearingorganisationen ansvariga £or

bide affirer i egen rdkning och i kommission. Ovriga direkt-
anslutna aktorer star sjdlva ansvariga for sina afféarer.

Enligt de villkor for handeln som gdller vid GM och SOFE

kan clearingorganisationerna befria vissa kunder fran skyldig-
heten att st#dlla sdkerhet. Bestdmmelsen tar sikte pd dem

som dr direkt anslutna till handeln. I affdrsledet fondkom-
missiondr/kund har fondkommissiondren méjlighet att, med
bibehdllande av sitt ansvar mot clearingorganisationen, under-
1lita att krdva att kunden stiller sdkerhet for sina atagan-
den i handeln. De kunder som blivit befriade fran skyldig-
heten att st#dlla sdkerhet brukar bendmnas nollriskkunder.
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Vad hiar sagts om befrielse fr&n att stdlla sdkerhet gadl-
ler 4&ven befrielse fran leveranskapacitetskravet.

I affarslivet graderas kunder bl.a. efter sin kreditvardig-
het. Att bygga upp en god kreditvardighet kan ta lang tid
och kriver uppoffringar. Intresset for att na dit skulle
inte vara sd stort om det inte 1ldnade sig pd sikt. Mot bak-
grund av ett sddant resonemang kan det framstd som naturligt
att kunder behandlas olika.

Aven i lagstiftningen finns exempel p& bestimmelser som
anger att kunder kan behandlas olika berocende pd kredit-
vardighet. T.ex. fir enligt 1 kap. 13 § forsta stycket
bankrérelselagen en bank bevilja kredit endast om lantagaren
pA goda grunder kan forvantas fullgéra lanefdrbindelsen

och dessutom betryggande sdkerhet stdlls i form av fast
eller 18s egendom eller i form av borgen. Banken har dock
ratt att avstd fran sikerhet om den kan anses obehdvlig
eller om det annars féreligger sarskilda skdl. Enligt
uttalanden i motiven till bestimmelsen (prop. 1986/87:12,

sS. 241) &r sdkerhet obehévlig vid kreditgivning till staten,
kommuner eller andra sidkra l3ntagare. Sarskilda skdl att
avstad fran sdkerhet kan foreligga d& banken pd objektiva
grunder hyser fortroende f£6r en lanestkande eller da fraga
ar om mindre 1lan.

Handeln med optioner och terminer kan innefatta ett mycket
stort risktagande, vilket kan medfdra att stora forluster
uppstir pi kort tid. Detta har belysts inte minst av vad som
intraffat i samband med den kraftiga bdrsnedgangen hdsten
1987. I borjan av oktober 1987 kunde man sdledes t.ex.
utfarda indexoptioner med ldsenindex 660 och med slutdag

den 27 november 1987. Den premie som erhdlls i samband med
utfirdandet uppgick uppskattningsvis till ca 3 500 kr. Pa
slutdagen hade emellertid indexet sjunkit till ca 445 vilket
innebar att varje utfirdad sdljoption medfdrde en forlust

pa 21 500 kr. minus erhdllen premie 3 500 kr., dvs. 18 000 kr.
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Redan vid 100 st. utfirdade optioner uppkom en foérlust pa
1 800 000 kr. Exemplet visar hur snabbt laget kan for-
andras i optionshandeln. Samma sak gdller dven i handeln
med terminer. Mot denna bakgrund maste det lampliga i att
gora traditionella kreditvardighetsbedomningar i denna
typ av handel ifr&gasadttas.

Deposition och pantfdrskrivning av tillgangar for stdllande
av sdkerhet medfdr emellertid att resurser binds. Dessa
resurser kan inte satsas pd annat och man kan darfdr se
det sa att stdllande av sdkerhet kostar pengar. Den som
slipper stdlla sdkerhet far ddrmed en fordel framfor

andra aktdrer i handeln. Forekomsten av s.k. nollriskkunder
leder s3ledes till att aktdrerna pd marknaden konkurrerar
pa olika villkor. Detta ar som framgatt ovan inget unikt i
affarslivet men forhdllandet strider mot en av de principer
som bor gdlla f£6r borshandel, namligen att alla kunder
skall behandlas lika.

Enligt utredningens bedomning bdr det inte f& finnas nagra
undantag fran kraven pd sdkerhet och leveranskapacitet.

Detta foérhdllande har kommit till uttryck i utredningens
tidigare nimnda forslag att sdkerhet alltid skall stdllas
och att leveranskapacitet skall finnas i vissa, sdrskilt
uppriknade fall. Nigra nollriskkunder skall siledes inte fa
forekomma. Det bdr observeras att dven bankerna av likformig-
hets- och rattviseskdl skall stdlla sakerhet i handeln i
samma utstrackning som alla andra.

Utredningen dr medveten om att kravet att dven bankerna
skall stdlla sdkerhet kan medfdra vissa svarigheter, som
har samband med deras emissionsverksamhet i utlandet. Vid
genomfdrandet av ett sidant emissionsprogram maste en bank
garantera, att ingen annan har fatt bdttre sdkerhet av
banken dn den banken ldmnar vid emissionen.
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Utredningens forslag innebdr emellertid att sidkerhetskravet
faststédlls i lag. Nagot undantag fran den fdreslagna be-
stammelsen finns inte. Det forhdllandet att en bank foljer
lagens bestammelser och stdller sidkerhet borde inte inne—
bdra att bankens kreditvdrdighet darmed kan ifragasittas.
Enligt utredningens beddmning utgdr dirfér de svarigheter
som hdr antytts inte skdl att infdra ett undantag fran
sakerhetskravet f£or banker.

Ett speciellt problem i detta sammanhang dr att kommuner
inte har méjlighet att pantsdtta egendom. Enligt 4 kap.

7 § andra stycket kommunallagen (1977:178) fir kommun och
landstingskommun inte uppladta pantrdtt i sin egendom till
sdkerhet for fordran. Sdkerhetskravet torde en kommun

kunna uppfylla genom att stdlla bankgaranti. Diremot &r

det inte méjligt fOr en kommun att uppfylla leveranskapaci-
tetskravet genom deposition och pantfdrskrivning av de under-
liggande aktierna. Det synes dock inte foreligga nagot behov
for en kommun att engagera sig i handeln med optioner och
terminer avseende aktier. Nidgon anledning att foresl3 en
andring i kommunallagen eller att foresld ett undantag

fran leveranskapacitetskravet sivitt avser kommuner kan
darfor inte anses vara motiverat. Detta far till f&6ljd

att en kommun kommer att ha begransade mdjligheter att
agera i derivathandeln avseende aktier.

6.3.3.14 Positionsbegransningar

Positionsbegransning, innebdr att det sitts ett tak for

hur mdnga optioner eller terminer avseende samma underlig-
gande tillgang som en enskild kund far kdpa eller silja.
Syftet med en sddan begrdnsning kan vara att forhindra
eller minska risken f£6r manipulationer och att begrdnsa
den totala risk som ndgon far utsdtta sig for i handeln.
Genom att infdra regler om positionsbegridnsningar i handeln
kan man ocksd uppnd att aktdrerna blir mer jamnspelta,
vilket &r till fordel for marknadens funktion.
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Behovet av positionsbegransningsregler for att f£orhindra
forekomsten av prismanipulationer ar storst nar det

gdller optioner och terminer avseende aktier. S& liange
kravet pd leveranskapacitet bestdr vad gdller utfirdade
kopoptioner avseende aktier och forsdljning av aktier pa
termin si saknas det i praktiken mojlighet att utfdra en
s.k. corner eller squeeze, se avsnitten 2.7.2 och 2.7.3.
Ddremot finns det vissa méjligheter att utféra s.k. mini-
manipulationer samt capping och pegging, se avsnitten 2.7.4
och 2.7.5. De tre sistndmnda typerna av manipulationer har
det gemensamt att ndgon genom stora kop eller férsdljningar
av aktier paverkar aktiekursen i onskad riktning for att
sedan dra fordel av detta i derivathandeln. Mojligheterna
att utfdéra dessa manipulationer kvarstdr emellertid &ven

om man infdr positionsbegransningsregler pa derivatmark-—
naden. Att vidta atgdrder for att manipulera priset pad den
underliggande tillgdngen innefattar dock ett ganska stort
risktagande.. FOr att ndgon skall vara villig att ta en sidan
risk maste méjligheten till vinst vara god om manipulationen
lyckas. Genom en positionsbegransningsregel kan man begransa
den potentiella vinsten och darmed minskar ocksd intresset
for att utfora dessa eller andra typer av manipulationer.

Ett index baserat pd flera olika aktier paverkas av kurs-
utvecklingen for de enskilda aktierna. Genam stora kop

eller forsdljningar av de i indexet ingdende aktierna kan
indexvardet pdverkas. Ju fler olika aktier som ingdr i ett
index desto svarare ar det att paverka och ddrmed minskar
risken for manipulationer. Det dr dock inte bara antalet
ingdende aktier, som avgdr om indexet ar latt eller svart
att pdverka, utan ocks3d om indexet domineras av ett eller
ett par aktier. I ett index kan olika aktier tillmdtas olika
tyngd, t.ex. i forhdllande till bolagets aktiekapital.
KRursforandringen hos aktierna i ett aktiebolag med ett

stort aktiekapital ger alltsd storre utslag pad indexet an "
kursférandringen pd aktierna i ett mindre bolag. Domineras
ett index av ett eller ett par aktier uppnds en forhdllande-

¥
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vis stor fordndring av indexvidrdet genom insatser riktade
enbart mot dessa aktier. I hos QM och SOFE begagnade index
ingdr emellertid de 30 resp. 16 av de mest omsatta aktierna
pa& Stockholms fondbdrs. Det torde darfdr vara relativt
svart for nagon att paverka storleken av dessa index i syfte
att tjana pengar i options- och terminsmarknaden. Man kan
dock inte bortse fran risken harfor.

Manipulationer inom obligationsmarknaden syftar till att
paverka den allmidnna réntenivan. FSr att detta skall lyckas
kravs avsevdrda insatser i vart fall om ré&ntefdrindringen
skall bestd en tid. Mojligheterna for en aktdr att pdverka
marknadsrantan under en kortare tidsrymd kan dock inte ute-
slutas. Stangningsrantan for ranteoptioner faststills

vid ett visst klockslag en viss dag. Man kan darfdr inte
bortse fran méjligheten av manipulationer strax fdre detta
klockslag. Vissa mojligheter till s.k. capping eller pegging
torde dirfdr finnas &ven vad giller rinteoptionerna.

Mot bakgrund av vad som sagts foresldr utredningen, i syfte
att begrdnsa mojligheterna till manipulationer, att vill-
koren for handeln skall innehdlla regler som begrinsar det
antal positioner ndgon far inta i handeln.

Begransningsreglerna bdr avse antalet optioner eller ter-
miner p4 samma sida. Ddrmed férstds vad giller optionerna
att antalet utfdrdade kopoptioner fir kvittas mot antalet
innehavda kdpoptioner avseende samma underliggande tillgang
innan det faststdlls om begransningsregeln overskridits.
Motsvarande gédller for utfdrdade och innehavda siljoptioner.
Diremot skall antalet innehavda sdljoptioner liggas ihop
med antalet utfdrdade kdpoptioner och antalet utfirdade
sdljoptioner med antalet innehavda kopoptioner allt under
forutsdttning av att optionerna avser samma aktie, obliga-
tion, index osv.
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Nar det gdller terminerna kvittas antalet silda kontrakt
med antalet kdpta kontrakt avseende samma underliggande
tillgang.

Om det forekommer optioner och terminer avseende samma under-—
liggande tillgdng bdr begrdnsningsregeln avse summan av
antalet optioner och terminer pd samma sida. Ddrvid bdr en
kopt termin, en innehavd kdpoption och en utfardad sdlj-
option ldggas ihop ndr regeln tilldmpas eftersom namnda
produkter ger ett positivt utfall i en uppdtgdende marknad.
Aven en s3ld termin, en innehavd sdljoption och en utfirdad
kdpoption bdr anses vara pd samma sida eftersom dessa ger
ett positivt utfall i en neditgdende marknad.

En positionsbegransningsregel som galler optioner och ter-—
miner avseende aktier bdr i princip vara relaterad till
antalet utestdende aktier i resp. aktiebolag och till aktie-
omséittningen.i dessa aktier. Skdlet hartill dr att det

ar littare att manipulera aktiekursen pd aktier i ett mindre
bolag och detta gdller sarskilt om omsdttningen av aktierna
dr 14g. Avser optionerna eller terminerna aktier i ett mindre
bolag bdr darfér det antal positioner nagon far inta

sdttas relativt l3gt. Avser de i stdllet aktier i ett
storre bolag bdr antalet positioner kunna sdttas hdgre.
Hinsyn miste ocksd tas till hur mdnga aktier en option eller
termin avser enligt de standardiserade villkoren.

I dag forekommer ingen bdrshandel med aktier pd termin.
Ddremot finns sddan handel med aktieoptioner. Enligt nu-
varande handelsregler avser varje option 100 st. aktier och
fdr nirvarande finns sddana optioner bara pad de mest likvida
aktierna p&d Stockholms fondbdrs A:l-lista. S& ldnge dessa
garantier for likviditet foreligger torde det inte finnas
skdl att uppstdlla olika begrdnsningsregler for de skilda
aktieoptionerna.
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Sasom tidigare namnts ar det ldttare att manipulera ett
aktieindex ju fdrre aktier som ingdr i detsamma. Det &r
ocksd ldattare att manipulera ett index om det domineras av
en eller ett par aktier. Begrdnsningsregeln miste darfor
utformas med hansyn till angivna faktorer. Hansyn miste
ocksd tas till storleken av det underliggande vardet.

Det underliggande vardet vad gdller OM:s och SOFE:s index-
instrument motsvarar i stort sett varandra. Indexserierna
ar som namnts baserade pa de 30 resp. 16 mest omsatta akti-
erna pad fondbdrsens A:1-lista. S&som forutsittningarna

ar i dag saknas darfor enligt utredningens mening skal

att ha olika positionsbegransningsregler for (M:s resp.
SOFE:s indexinstrument. Det tak som satts upp for resp.
bdrs' instrument bdr avse summan av antalet optioner och
terminer pd samma sida eftersom de avser samma index.

De ranteoptioner och ranteterminer som i dag erbjuds mark-
naden av OM avser riksobligationer. Handel med terminskon-—
trakt avseende riksobligationer fdrekommer dock i betydande
omfattning ocksd pa den i avsnitt 3.2.5 beskrivna telefon-
marknaden. Rinteoptionerna férfaller samtidigt som termins-—
handeln i motsvarande terminskontrakt upphdr. I princip
faststdlls stidngningsréntan f£or ranteoptionerna och
ranteterminerna utifrdn samma utgdngspunkter. P4 den termins-—
marknad for riksobligationer som ligger utanfér GM finns
inga positionsbegransningsregler. Det kan darfor i och

for sig ifrdgasdttas om det dr sarskilt meningsfullt att
sdtta upp en positionsbegrénsningsregel vad gdller rdnte—
optioner och rénteterminer som syftar till att begradnsa
intresset fOr att manipulera stdngningsrantan inom bors-
handeln. Aven om en sidan regel pi grund av vad nyss sagts
endast skulle fi en marginell betydelse anser utredningen
det av likformighetsskal vara motiverat att den foreslagna
positionsbegrénsningsregeln skall galla dven £or bdrs-
handel med rdnteoptioner och ranteterminer.
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I samband med de stora kursfallen pad aktier under hdsten
1987 och i anledning av att det kom fram att banker och
forsdkringsbolag gjort stora foérluster bland annat pa
optionsmarknaden startade i massmedia en debatt om inte
framst bankers och férsdkringsbolags mdjligheter att

agera i denna marknad borde begransas. Forlusterna hade
uppkommit pd grund av dels att man i egna affdrer tagit
alltfor stora risker genom att inta stora positioner pa
samma sida, dels vad galler bankerna att man underladtit att
ta in sdkerhet i samband med kommissionsaffarer.

Den positionsbegransning som utredningen foresladr syftar
till att sdtta ett tak for varje enskild kunds engagemang

i handein. Avsikten dr sdledes inte att de affirer en fong-
kommissiondr gor i kommission skall belasta den egna limiten.
Detta medfdr att en sddan begridnsningsregel endast f£or-
hindrar t.ex. en bank att i egna affdrer utsdtta sig for
alltfdr stora risker.

Risken for forluster vid kommissionsaffarer pd grund av
att sdkerhet ej kravts motverkas genom att nollriskbegreppet
avskaffas i options- och terminshandeln.

Olika aktérer forvaltar kapital utifran skilda forutsdtt-
ningar. Kapitalet ar ocksd olika stort. Banker och forsdk-
ringsbolag ar skyldiga att skydda sina kunder mot ekonamiska
forluster. Det kapital de forvaltar skall ge bdsta mojliga
avkastning under betryggande former. Detta innebdr att gjorda
kapitalplaceringar inte far vara sd riskfyllda att de dven-
tyrar spararnas eller forsikringstagarnas kapital. Aven
andra institutioner och foretag sasom kommmner, fondkommis—
sionsbolag, m.fl. har att utifrdn i lag angivna forut-
sittningar forvalta kapitalet pd basta sitt under betryg-
gande former.

Nu upprdknade institutioner och foretag har dock en bety-
dande kapitalstyrka och det skulle krdvas avsevarda fel-
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spekulationer for att  verksanheten skulle vara i fara. For
en enskild person daremot  kan redan ett pegransat deltagande
i handeln leda till en ekoncmiskt bekyxmersam situation. En
begransningsregel skulle kunna syfta till att  ingen skall
forsattas i en situation dar han inte kan fyllgéra sina
skyldigheter i borshandeln med optioner och terminer. Detta
skulle, om man beaktade vars och ens ekonomiska styrka, emel-
lertid leda till mycket  differentierade regler.

Enligt utredningens mening gar det inte att yppstalla posi-
tionsbegransningsregler utifrdn varje enskild kunds ekono-
miska  styrka. Varje  kund skall  enligt ~ vad tdigare fore-
slagits stélla sékerhet for sina  ataganden i handeln eller
betala premien vid  forvarv av  optioner. Redan dessa for-
héllanden gor att  kapitalsvaga kunder inte kan inta fler
positioner an de har rdd med. En pank, et forsakrings-

bolag och liknande féretag har  daremot betydande resurser

och kan darigenom utsatta sig for en petydande riskexpo-

nering. Aven om detta endast leder till begransade for-
luster kan ett  alltfor stort risktagande fran  deras  sida
leda il att  allménhetem fortroende for dessa foretag
minskar. Det skulle darfor vara  olyckligt om allméanheten,
ned ratt eller orétt, fick  det intrycket att deras  sparade
medel i petydande  omfattning anvandes i utpraglat risk-
fyllda options- eller terminsaffarer. For att  motverka en
sddan  ytveckling anser  ytredningen att  en pegransningsregel
ocksd  bor syfta il att  riskexponeringen i den borshandel

san har avses minskas.

Ett alltfor stort risktagande frian  vissa  kunder  kan som
sagts leda till att  allménhetens fértroende for  handeln

inte kan ymratthallas. Att  positionsbegransningsreglerna

ocksd maste utformas frdn  denna  ytg&ngspunkt foljer redan
av den grundsats pa Vilken lagen  bygger.

rillvagagéngssattet nar det galler faststéllande av den

maximala positionsnivan bor vara  fgljande. Forst faststélls
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den nivd som motiveras av riskerna for prismanipulationer.
Nir detta gjorts bdr en allmidn beddmning gdéras om den
satta nivan dr for hdog i forhdllande till de syften som
lagens allminna grundsats skall tillgodose. Ar s& fallet
méste alltsd en sdnkning till en godtagbar niva ske.

Ytterligare ett par fragor bdr berdras innan fragan om
positionsbegrédnsningar kan anses vara avklarad, namligen
om det finns skdl att den faststdllda nivan skall gdlla
£6r varje optionsbdrs eller om positioner intagna pd olika
optionsbdrser skall summeras. Dessutom bdr begrdnsnings-
reglernas negativa inverkan pad handeln diskuteras.

De indexinstrument som OM och SOFE erbjuder marknaden liknar
varandra. Vardeutvecklingen for dem ar likartad och de
aktier som ingdr i de bida indexserierna OMX och SX 16 ar
delvis gemensamma. Manipulationer riktade mot OMX kan dar-
for ge ungefdr samma effekt pd SX 16. Samma riskexponering
kan uppnds oavsett om man handlar i OMX eller SX 16. Det kan
darfor ifrdgasdttas om inte en positionsbegrénsningsregel
borde avse summan av positioner i OMX och SX 16. Samma for-
hallande giller de aktieoptioner som erbjuds av badde GM och
SOFE och som avser samma aktier.

De skidl som tidigare anfdrts till stéd for en positions-
begrédnsningsregel talar i och for sig foér att det sker en
summering av antalet positioner mellan olika bdrser vad
gidller optioner eller terminer med samma underliggande till-
ging eller baserade p4 samma eller ett liknande index. Kon-
trollen av att en sddan begransningsregel f&ljs skulle

t.ex. kunna utfdéras av det av OM och SOFE gemensamt dgda
bolaget Clearing Control Handelsbolag (CC). En sadan kontroll
skulle dock bli komplicerad. For att den skulle fungera
torde krdvas, att bidde OM och SOFE kontinuerligt till CC
rapporterade antalet positioner for varje kund, fér att CC
sedan skulle kunna summera de positioner som intagits pa M
och SOFE.
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I en situation dar det visade sig att en kund Sverskridit
begradnsningsregeln genom att inta positioner vid flera op~
tionsbdrser skulle det mdjligen kunna uppstd tvist vid
vilken av borserna positionen skulle minskas.

Som framgar ovan har utredningen funnit att risken f6r mani-
pulationer &r relativt liten vad giller de derivatinstrument
som finns pd den svenska marknaden i dag. Vidare torde banker,
foérsdkringsbolag, kommuner m.fl. liknande fbretag och
institutioner numera vara betydligt mer férsiktiga vad
gdller riskexponeringen i handeln. Mot bakgrund hirav torde
en positionsbegrdnsningsregel som gdller de sammanlagda
positionerna vid flera optionsbdrser endast fi begrinsade
férdelar. Med beaktande av detta och dven av de kontroll-
svarigheter och andra problem som en siddan regel skulle

fora med sig finner utredningen inte tillridckliga skil
foreligga att foresld att en sddan regel infdrs.

En positionsbegransningsregel kan f& vissa negativa aterverk-
ningar pad handeln. Den kan leda till att likviditeten sjunker
och att den som vill forsdkra sig mot kursfall i den egna
vardepappersportféljen inte kan géra det fullt ut.

Nar det gdller likviditetsminskningen anser utredningen
att den effekten inte kan undvikas. De skidl som anfdrts
fér positionsbegransning vidger alltsd i detta sammanhang
tyngre.

FOr storre aktodrer kan det innebdra en nackdel att inte
kunna forsdkra hela sin vardepappersportf6lj genom att

kdpa sdljoptioner. I de fall d4 det verkligen &r fragan

om forsdkring torde man inte kunna rikta nigra allvarligare
erinringar mot forfarandet. I den situationen fdreligger
inte ndgon risk f£6r manipulationer och inte heller innefat-
tar innehavet av saljoptionerna ndgot risktagande utdver
premien.
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Enligt de positionsbegransningsregler som gdller i USA kan
verkstdllande direktdren for en bdrs medge undantag fran
regeln. Utredningen anser att det pd motsvarande satt bor
oppnas en mojlighet for ledningen for en clearingorganisa-—
tion att, om sdrskilda skal foreligger, medge undantag
fran en positionsbegrdnsningsregel. Sarskilda skal bor
t.ex. anses fdoreligga om fraga dr om en ren forsakrings-
situation.

En positionsbegransningsregel maste for att den skall vara
verkningsfull kunna kontrolleras. Om inte ndgon kund hos en
optionsbdrs tilldts att ha mer an ett konto kan antalet
positioner kontrolleras utan svarighet. Sdsom handeln funge-
rar i dag 4r det dock inget som hindrar en kund fran att ha
mer an ett konto och for GM och SOFE/Clearingbolaget &r
kontona anonyma. Genom medverkan av det av OM och SOFE star-
tade foretaget Clearing Control Handelsbolag skulle det
aven med bibehdllande av det nuvarande kontosystemet kunna
utféras en positionskontroll, se avsnitt 3.2.4. Sasom ut-
redningens férslag dr utformat ankommer det pd clearing-
organisationen att presentera en metod f£or sadan kontroll.
Vilken metod som vdljs bdr alltsd ankomma pa clearing-
organisationen att ange. Det vdsentliga ar att den fungerar
i praktiken.

6.3.3.15 Losenbegransningsregler

Med lOsenbegridnsning avses att en part, under en viss tids-
period, inte fir begdra leverans av den underliggande till-
gangen i frdga om ett storre antal optioner eller terminer

an som sarskilt faststdllts.

Syftet med att infdra ldsenbegransningsregler ar framst
att minska effekterna i en corner - eller squeezesituation.
Hir beskrivs darfor forst kortfattat hur sddana manipula-
tioner fungerar (en utférligare beskrivning finns i avsnit-
ten 2.7.2 och 2.7.3) och darefter diskuteras om det &r
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motiverat att infora lOsenbegransningsregler mot bakgrund
av méjligheterna att utfdra otillbdrliga affirer av detta

slag.

En corner eller squeeze i derivathandeln uppstir ndr det
forekommer brist pd leveransbara kvantiteter i den under-
liggande tillgangen. Den som utfSér manipulationen har sjidlv
skapat bristsituationen eller utnyttjar en sidan situation
som uppkommit av andra orsaker. Bristsituationen utnyttijas
genom att den som genomfér manipulationen foérvarvar kop-
optioner avseende bristvaran eller kdper den pd termin i
s&dan mdngd, att han kontrollerar en stérre mingd av den
underliggande varan dn vad som dr mdjligt att leverera

for den eller de som utfdrdat kopoptionerna eller silt
varan pad termin. Nir den som utfort manipulationen begir
leverans i enlighet med options- eller terminskontrakten,
kan de som &r skyldiga att leverera tvingas att kopa brist-
varan av den- som utfért manipulationen eller av andra till
priser som dikteras av dem.

Genom att begrédnsa det antal optioner eller terminer nigon
far inneha minskar mdjligheterna att genomfdra en corner
eller en squeeze. Det borde d& vara tillrdckligt med enbart
de av utredningen tidigare féreslagna positionsbegrinsnings-
reglerna. Man kan emellertid tdnka sig en situation d& den
som vill utfdra en corner eller en squeeze intar det antal
positioner som uppstidlls i positionsbegrédnsningsregeln och
dédrefter utnyttjar dessa positioner genom ldsen, att han
omedelbart ddrefter anyo intar samma antal positioner och
dédrefter pad nytt utnyttjar dessa genom ldsen osv. PA detta
sdtt skulle alltsd en positionsbegransningsregel komma att
sakna efterstravad effekt, om man inte samtidigt infdrde
regler om ldsenbegransning.

Losenbegransningsregler fyller till att bdrja med en funk-
tion i de fall d& sdkerhet stalls i form av marginalsidkerhet.
S&som anges i avsnittet om leveranskapacitet (6.3.3.12)
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foreslar utredningen vad avser optioner och terminer av-
seende aktier att leveranskapacitet skall finnas, sdvitt nu
ar i fraga, for utfdrdade kdpoptioner och vid férsiljining
pad termin, redan vid avtalets ingdende. Utifran risken for
en corner eller squeezesituation saknas det skdl att i de
fall leveranskapacitetskravet uppfylls genom pantsidttning
av aktierna infdra ldsenbegrinsningsregler sdvitt avser
aktieoptioner och terminer avseende aktier.

Om leveranskapacitetskravet i stdllet uppfylls genom an-—
visande av en motoption kan dock, Atminstone i teorin, en
cornerliknande situation uppstd. Fdljande exempel kan illu-
strera detta. A fdrvarvar ett stort antal kdpoptioner med
10senpriset 100 kr., vilket ungefdr motsvarar aktiekursen.
Samtidigt utfdrdar han ett stort antal kdpoptioner med
losenpriset 150 kr. A f£drvarvar ocksd en s3 stor del av

de underliggande aktierna att det uppstar en brist pd leve-
ransbara aktier i det fall han begdr ldsen. De kdpoptioner
som A innehar har utfdrdats av B som ocksd forvarvat de

av A utfdrdade optionerna. Sistnamnda optioner anvisar B
som motoptioner £or dem han utfdrdat. A begar nu ldsen

vad gdller de av honom innehavda optionerna. B utses att
leverera aktierna till A. For att kunna fullgora denna
skyldighet ar B - eftersom det inte finns ndgra aktier att
f4 tag i pd den Oppna marknaden - tvungen att i sin tur
begdra 10sen. A utses att leverera aktierna till B vilket
sker till 10senpriset 150 kr./st. varefter B i sin tur
endast far ut 100 kr./st. av A.

Det dr tveksamt om denna situation kan uppstd i praktiken.
De i dag noterade aktieoptionerna avser endast aktier i de
storsta bolagen i Sverige. Det verkar darfor osannolikt
att nagon skulle kunna samla pd sig s& mycket aktier som
skulle kravas.

Vad gédller dvriga optioner och terminer har utredningen
inte foreslagit nidgot krav pd leveranskapacitet. Dirav
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foljer dock inte automatiskt att det dr motiverat att
infora lOsenbegransningsregler.

Den underliggande tillgadngen vad gdller de i Sverige fére—
kommande indexoptionerna och indexterminerna utgdrs av an—
delar i olika aktiefonder. Dessa aktiefonder &r s.k. Oppna
fonder, vilket innebdr att antalet andelar i fonden inte
ar begransat. Konsekvensen hdrav blir att det aldrig kan
uppstd en bristsituation vad gdller aktiefondsandelar. Det
dr darfor knappast motiverat med lOsenbegransningsregler
vad gdller indexinstrumenten sisom de dr utformade i dag.
Dessutom kan tilldggas att, sdvitt kadnt, losen hittills
aldrig begdrts vad gdller dessa instrument.

Nar det gdller ranteoptioner och rédnteterminer utgdrs

den underliggande tillgdngen av en riksobligation & nominellt
en miljon kr. (kontraktsobligation). Enligt de wvillkor som
galler for handeln i dag finns det mojlighet for options-
utfardaren eller den som sdljer pad termin att leverera

aven andra obligationer an kontraktsobligationen. Med
hdnsyn hartill framstdr det som osannolikt att det skulle
kunna uppstd en bristsituation av leveransbara obligationer.
Utifradn den hdar diskuterade utgdngspunkten saknas det
darfor skdal att infora ldsenbegransninsregler vad

gdller de nuvarande ranteinstrumenten.

Sdsom de standardiserade villkoren for radnte- och index-
instrument dr utformade i dag av M och SOFE och med be-
aktande av det foreslagna leveranskapacitetskravet vad
gdller aktieoptionerna, framstar det som tveksamt om det
ar motiverat med ett obligatoriskt krav pd lésenbegrans-
ningsregler i handeln. Fdrutsittningarna kan dock komma
att dndras, t.ex. genom att nya instrument introduceras.
Utredningen foresldr darfor, att handelsvillkoren skall
inneh3dlla regler om ldsenbegransningar endast i den mdn
det behdvs for att motverka otillbdrlig pdverkan av vdrdet
pa den underliggande tillgangen.



SOU 1988:13 303

Om nagon, ndr ldsenbegransningsregler finns, begdr ldsen
av det maximala antalet positioner som tillitits enligt
begrénsningsregeln bdr han inte f6r all framtid vara
forhindrad att pd nytt avsluta sina positioner genam 18sen.
En 10senbegrdnsningsregel bor dirfdr avse en bestamd
tidsperiod. De ranteoptioner och de indexoptioner som &r
foremdl for handel i dag &r av europeisk typ. Detta inne-
bdr att leverans endast kan forekomma i samband med slut-
dagen. Nir det gdller aktieoptionerna ir dessa av ameri-
kansk typ och leverans kan begdras ndr som helst under
1optiden. Erfarenhetsmidssigt forekommer ldsen av aktie-
optioner foretrddesvis i samband med slutdagen. Detta inne-
bdr att den kritiska tidpunkten vad gdller 1dsen intrdffar
i samband med slutdagen. Det fdrhillandet torde gdlla for
alla typer av optioner och terminer. Mot bakgrund hirav kan
den tidsperiod under vilken en ldsenbegradnsningsregel skall
gdlla sdttas relativt kort. Aven det forhdllandet att en
manipulation e att lyckas maste utféras och avslutas pa
kort tid leder till denna beddmning. Enligt utredningens
mening skulle en tadnkbar modell vara, att efter amerikansk
forebild lata begrdnsningsregeln gdlla under fem p& varandra
foéljande bankdagar.

6.3.3.16 Tillsyn

Som tidigare konstaterats anser utredningen att options-
bérsverksamhet och clearingverksamhet bdr st3 under det
allminnas kontroll. Tillsynen av verksamheten bdr utdvas
av bankinspektionen. P& grund av verksamhetens karaktidr kan
de flesta bestimmelserna om tillsynen utformas efter fdre-
bild av lagen om Stockholms fondbdrs eller fondkammissions-

lagen.

Bankinspektionen féreslds f& till uppgift att Gvervaka att
den verksamhet som bedrivs av en optionsbdrs och en clearing-
organisation fungerar pd ett tillfredsstillande satt och i
Overensstammelse med lag samt med villkoren £6r handeln.
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Inspektionen skall vidare f&lja verksamheten i den man det
behdvs £or kdnnedam om forhallanden som dr av betydelse

£8r en sund utveckling av borshandeln. Ledningen for en
optionsbdrs och en clearingorganisation foreslas bli skyl-
diga att hilla protokoll m.m. tillgdngliga f£6r bankinspek-
tionen och dven ldmna inspektionen de upplysningar om verk-
samheten som den begdr. I likhet med vad som gdller for
fondkommissionsbolagen fdreslds att bankinspektionen nar
den finner det behdvligt eller nir regeringen beslutar det
skall ha ratt att gdra undersdkning hos en optionsbors
eller en clearingorganisation. Om det behdvs fér att vinna
klarhet i nigot forhallande som rdr verksamheten vid options-
bdrsen eller clearingen, och detta inte kan ske pd enklare
satt, foreslds att bankinspektionen far mdjlighet att
kalla till sammantrdde med ledningen fOr optionsbdrsen
eller clearingorganisationen.

For att fﬁrhindra att ett av optionsborsen eller clearing-
organisationen fattat beslut, som strider mot lag eller mot
villkoren for handeln, verkstdlls foreslds, att bankinspek-
tionen ges mojlighet att fdrbjuda att beslutet verkstdlls.
Har beslutet redan verkst#dllts, foreslds att inspektionen
ges ritt att foreldgga ledningen att gora rattelse,
naturligtvis under férutsdttning av att rdttelse kan vid-
tas. Vidare foreslis att inspektionen skall kunna fdreldgga
ledningen att fullgéra de skyldigheter som f&ljer av lag.
Det kan t.ex. rdra sig om skyldigheten att kontrollera att
positionsbegrinsningsreglerna eller sékerhetskraven £oljs.
Som sanktionsmedel fdreslds att foérbud och foreldgganden
far forenas med vite.

Som ett yttersta medel foér uppritthillandet av det allmdnnas
kontroll: bdr bankinspektionen ges méjlighet att under vissa
férutsittningar férbjuda verksamheten. S& bdr kunna ske

vid brott mot de forutsittningar som anges i lagen eller

om verksamheten eljest bedrivs pd ett sdtt som motverkar en
sund utveckling. Forbud bdr meddelas endast om det &r
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fragan om en allvarlig Overtradelse. Avsikten dr inte att
varje Overtrddelse skall leda till att verksamheten £érbjuds.
Det dr forst ndr det framgdr att optionsbdrsen eller
clearingorganistionen vagrar att lata sig tillrattafdras
som forbud bdr tillgripas. Underldter en optionsbdrs vid
flera tillfdllen att £6lja villkoren for handeln, t.ex.
genom att inte bdrsstoppa handeln ndr detta skall gdras
eller genom att lata anstdllda handla med optioner eller
terminer eller om clearingorganisationen underlédter att
kontrollera att sdkerhetskraven eller positionsbegrins-
ningsreglerna f6ljs, kan det bli aktuellt att meddela fOr-
bud. I de fall d& dvertradelserna inte dr sa allvarliga

att forbud dr pdkallat, ges inspektionen ratt att meddela
skriftliga erinringar. Vid mindre allvarliga missforhdl-
landen bdr inspektionen ges mojlighet att i sarskilt beslut
gora anmdrkning om det.

Om det fdrekommer upprepade anledningar till erinran pi ett
eller flera omrdden, utan att overtradelserna sedda var

for sig framstadr som sarskilt allvarliga, kan det vara ett
tecken pd en allmin olimplighet hos ledningen for en options-
bdrs eller en clearingorganisation. En sddan allmén olamp-
lighet bdr kunna uppfattas som en tydlig signal om att en
sund utveckling av verksamheten motverkas. Den bdr darfdr
kunna leda till att verksamheten forbjuds.

Bankinspektionen skall ndr det gdller bl.a. banker och
fondkammissionsbolag utse en revisor att med Gvriga revisorer
deltaga i revisionen av dessa foretag. Genam revisorns arbete
ges inspektionen mdjlighet till en mer kontinuerlig inblick

i verksamheten. Att inspektionen fir denna fortldpande
kidnnedom om hur verksamheten bedrivs dr viktigt ocksa i

frdga om optionsbdrser och clearingorganistioner. Utredningen
foresldr darfor att inspektionen dven f£6r dessa subjekt

skall utse en revisor.
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6.3.3.17 Avgifter vid optionsbdrs och clearing-
organisation

En grundldggande forutsdttning for effektiv bodrsverksamhet
ar att avgifterna hdlls pi en rimlig niva. Den fdrutsatt-—
ningen gédller generellt och alltsd oberoende av i vilken
institutionell form verksamheten bedrivs. Milet att halla
avgifterna nere kan uppnds om flera optionsborser och
clearingorganisationer konkurrerar med varandra. For att
konkurrensen skall fa denna effekt krdvs att det finns verk-
lig konkurrens mellan flera féretag p&d marknaden. Den svenska
marknaden for standardiserade optioner och terminer &ar
emellertid for ndrvarande inte sddan att det kan antas bli
fraga om annat &n fatalskonkurrens. En fri prissittning

kan i denna situation leda till att avgifterna till options-—
borser och clearingorganisationer kan hamna pd en £or hog
niva. Enligt utredningens mening bdr det darfér finnas en
mojlighet fiir:' regeringen eller den myndighet som regeringen
bestammer att ange de hiégsta avgifter som far tas ut av en
optionsbors eller en clearingorganisation.

6.3.3.18  Tystnadsplikt

For att de kunder som handlar med de optioner och terminer
som salufdrs vid en optionsbdrs skall kunna kdnna for-
troende for dem som i sin tjédnst eller genam erhdllet upp-
drag far insyn i deras affdarsforhdllanden eller personliga
forhdllanden dr det av vikt att veta att sddana kunskaper
inte sprids vidare. Det framstdr darfor som vdsentligt
att overvaga om det ar erforderligt att infdra en bestidm—
melse om tystnadsplikt f£6r befattningshavare vid och upp-
dragstagare hos en optionsbdrs eller en clearingorganisation
som p& grund av sin stdllning kan f& kdnnedom om forhal-
landen som nyss namnts.

I 36 § lagen om Stockholms fondbdrs stadgas, att den som
ar eller har varit ledamot av bdrsstyrelsen, styrelse-
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suppleant eller befattningshavare vid fondbdrsen ej far
obehdrigen yppa eller nyttja vad han under uppdraget eller
i tjansten har fatt veta om annans affarsforhallanden
eller personliga férhdllanden. Den som bryter mot bestdm—
melsen kan démas f£Or brott mot tystnédsplikt enligt 20 kap.
3 § brottsbalken.

I motiven till bestdmmelsen om tystnadsplikt for vissa
personer knutna till Stockholms fondbdrs (prop. 1975/76:175
s. 25 f.) angavs, att en forutsattning for att ansvar
skulle kunna utkrdvas var att yppandet eller nyttjandet av
vad som meddelats skett obehdrigen. Som exempel harpa
nimndes, att den som omfattas av tystnadsplikten i sina
privata aktieaffdrer utnyttjar en uppgift om ett bdrsbolag
som han erhdllit i fortroende inom fondbdrsen. I motiven
framholls vidare, att tystnadsplikten kan brytas av vittnes-
plikt eller annat tvingande skdl samt att obehdrigt yppande
eller nyttjande inte torde fdreligga om den som berdrs av
atgdrden lamnat medgivande till den eller uppenbarligen
inte kan lida ndgon skada darigenom. I motiven papekades,
att revisorer som utsdgs foér att granska fondborsens rdken-
skaper och fdrvaltning rdknas som befattningshavare och de
omfattas sdlunda av bestammelsen.

Enligt 20 kap. 3 § fdrsta stycket brottsbalken skall den
som yppar vad han till £61jd av lag eller annan férfattning
ar pliktig att hemlighilla eller som olovligen utnyttjar
s&dan hemlighet démas till bdter eller fangelse i hdgst
ett &r. Stadgandet forutsitter uppsit. Av andra stycket i
namnda stadgande framgdr att dven gdrning som begds av
oaktsamhet ir straffsanktionerad och att pafdéljden da &r
boter. I ringa fall déms ej till ansvar.

Den verksamhet som bedrivs av en optionsbdrs ar likartad
den verksamhet som bedrivs vid Stockholms fondbdrs. Det
framstidr darfdr som naturligt att en bestimmelse om tyst-
nadsplikt, motsvarande den som gdller foér fondborsen,
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aven infors vad gdller en optionsbdrs. I borshandeln

med optioner och terminer kan dven befattningshavare vid

och uppdragstagare hos en clearingorganisation f£4 kinnedom
om kundernas affarsforhdllanden och personliga fdérhallanden.
En regel om tystnadsplikt bor darfor dven omfatta denna
grupp. Utredningen foresldr darfor en bestdmmelse om
tystnadsplikt for den som dr eller har varit styrelseledamot,
styrelsesuppleant eller befattningshavare vid en options-
bdrs eller en clearingorganisation tas in i lagen.

6.3.3.19 Férbud mot handel i vissa fall

Enligt anstdllningsavtalen dr personalen vid GM och SOFE
forbjuden att gora egna affarer i optioner och terminer,
som saluférs pad den egna arbetsplatsen. Bestammelsen inne-
fattar ocksd hinder for personal vid OM att gdra egna
affarer pd SOFE och tvdrtom. Forbudet gadller ocksd for
make/maka eller sambo och £ér den anstilldes omyndiga barn
samt for juridisk person Over vars verksamhet den anstdllde
har ett vdsentligt inflytande. Ddremot finns det inte ndgot
hinder for personalen vid GM och SOFE att gora affédrer

for annans rakning.

Den som dr anstdlld vid en optionsbdrs eller en clearing-
organisation bor enligt utredningens mening inte f£or egen
eller annans rakning fa godra affdrer med standardiserade
optioner eller terminer. Det dr uppenbarligen av stor be-
tydelse att de som dr anstdllda vid en optionsbdrs eller

en clearingorganisation omfattas av allménhetens fortroende.
Dessa personer har eller kan latt skaffa sig speciella kun-
skaper om handeln och utnyttja dessa for egen vinning. Ett
sddant utnyttjande skulle onekligen uppfattas som stdtande.
Samtliga anstdllda bdr omfattas av ett saddant f£orbud.

Aven befattningshavarens make/maka, sambo och omyndiga barn
bér omfattas av forbudet. Vidare bor dven juridisk person
over vilken befattningshavaren eller upprdknade ndrstiende
har ett avgdrande inflytande vara forhindrad att handla
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med optioner och terminer. Skdlet hartill ar att forbudet
annars utan svarighet skulle kunna kringgds. Aven utsedda
revisorer ar att anse som befattningshavare och omfattas
saledes av forbudet. Ddremot saknas det anledning att 1l&ta
den som utan att vara anstdlld dr styrelseledamot eller
styrelsesuppleant omfattas av bestdmmelsen. Skdlet hartill
ar att en sadan person inte deltar i det dagliga arbetet
vid optionsbdrsen och clearingorganisationen. Han har
darfoér inte samma mdjligheter som de anstdllda att skaffa
sig kunskaper om handeln.

Begreppet fOr annans rakning bor ndrmare klargdras. Som
namts i avsnitt 3.2.1.1, uppratthdller OM i sin verksamhet
en brokerfunktion. Detta innebdr att hos M anstdlld per-
sonal i vissa situationer arbetar med att f& till stand av-
slut nar det gdller stérre eller mer komplicerade order.
Denna maklarverksamhet kan vara passiv i det att QM:s per-—
sonal soker para ihop affédrerna utifran de bud som rings
in fran de till handeln direkt anslutna aktdrerna. Den kan
ocksd vara aktiv genam att OM:s personal ringer upp en aktor
for att f£4 ett avslut till stdnd. Fraga kan har uppstd om
dessa affarer skall anses foretagna for annans rdkning i
den mening som har avses.

I detta sammanhang finns det anledning att papeka att det
fran principiella utgdngspunkter kan resas invandningar mot
att OM bedriver brokerverksamhet som ett led i bdrsverksam—
heten. Skdlet hartill &r att brokerverksamhet normalt

inte hér hemma hos den som skall halla marknadsplats. Broker-—
verksamheten gor att marknadsplatsens neutralitet skulle
kunna sdttas i fraga. Denna principiella fraga har enligt
utredningens mening samband med fragan hur options- och ter-
minsmarknaden skall vara organiserad. Utredningen tar dar-
for inte hdr stdllning till om brokerverksamheten som

sddan skall tilladtas eller ej. Utredningen konstaterar endast
att brokerverksamheten syftar till att pd ett neutralt sitt
hjdlpa kunderna att hitta en motpart. Det fdrhallandet att
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anstdlld personal pd nu beskrivet sdtt sysslar med mdklar-—
verksamhet fOr optionsbdrsens rdkning skall darfdr inte
ses som om de gor affdrer for annans rakning.

Daremot bor det vara forbjudet for en enskild befattnings-
havare att ata sig att £or nagon annans rdkning gdra op-
tions- eller terminsaffdrer, dvs. upptrdda i rollen som
ombud och darvid tillvarata sin huvudmans intressen.

Det finns dven anledning att ndgot ndarmare underscka om

det finns skdl att forbjuda befattningshavare vid en options-
bdrs eller en clearingorganisation att gbéra options— eller
terminsaffirer vid en annan optionsbdrs. I de fall da samma
option eller termin saluférs pa flera optionsborser kan de
speciella kunskaper befattningshavaren har tillgang till pa
den egna arbetsplatsen utnyttjas fOr egen vinning genam att
gora affdrer pd den andra optionsbdrsen.

Vid QM och SOFE forekommer handel med aktieoptioner avseende
samma aktier. De indexinstrument som salufdrs pa dessa
borser &r likartade. Enligt utredningens mening synes, mot
bakgrund av vad som har sagts, det vara konsekvent att
forbudet skall gdlla all handel med optioner och terminer
oberoende av vid vilken optionsbdrs affdrerna genomfors
under fdrutsidttning att samma eller, ndr det gdller index-
instrument, liknande optioner eller terminer forekommer pa
den egna arbetsplatsen.

Innebdrden av detta skulle, mot bakgrund av de férhallanden
som £6r ndrvarande gdller, bli att personal hos SOFE/Stock-
holms Clearinghus Aktiebolag fick handla med ranteinstru-
mentet och sddana aktieoptioner som inte saluférs pd SOFE
hos OM och att personalen vid OM kunde hos SOFE handla med
de aktieoptioner som inte forekommer hos GM. En lagregel
med ett siddant innehdll skulle bli relativt komplicerad.

Ndr det gdller indexinstrument skulle regeln i framtiden
ocksd kunna bli svar att tillémpa. Exempelvis skulle grénsen
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mellan vad som kan anses vara ett liknande index kunna bli
svar att dra.

En forbudsregel av det innehdll som hdr diskuteras &ar i
grunden motiverad av att allmdnheten skall ha fortroende

for de befattningshavare som administrerar handeln. Miss-
tankar om att dessa befattningshavare utnyttjar sina speciella
kunskaper om handeln for egen vinning och ddrmed pd bekostnad
av andra skadar pad sikt handeln i stort. I ljuset hdrav
finner utredningen att overvagande skdl talar for att
forbudet skall gdlla all handel med optioner och terminer

som salufdrs p& en optionsbdrs.

Utredningen foreslar darfér att det enligt lag skall vara
forbjudet for befattningshavare vid en optionsbors eller

en clearingorganisation att goéra affarer med standardiserade
optioner eller terminer for egen eller annans rakning.
Forbudet skall ocksa gdlla f£or make/maka, sambo, omyndigt
barn och juridisk person dver vars verksamhet befattnings-
havaren eller denne narstdende har ett avgdrande inflytande.
Forbudet gdller bdde vid den optionsbdrs dar befatt-
ningshavaren dr anstdlld och vid andra optionsbdrser.

Det finns i detta sammanhang ocksa anledning att diskutera
om det skall finnas ndgon begrdnsning i de anstdlldas
ratt att handla med underliggande vardepapper.

I 39 § fondkommissionslagen stadgas, att den som pa grund av
sin befattning eller annars har anknytning till fondkommissio—
ndr ej fOr egen rakning genom kdp, byte eller diarmed
jamforligt fang fir forvarva fondpapper annat an for
1langsiktig £ormogenhetsférvaltning, om han normalt har

insyn i uppdragsgivares vardepappersaffarer, som har sadan
omfattning att det allmdnna forsdljningsvardet kan paverkas.
Utan hinder hdrav far dock forvdrv ske av sidana obliga-
tioner och forlagsbevis som inte ar konvertibla.
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Skdlet till att ovan redovisade bestammelse i fondkommis-—
sionslagen intogs i lagen var att de befattningshavare som
normalt har insyn i enskildas vardepappersaffdrer av storre
omfattning inte bdr f& utnyttja sin speciella kunskap for
egen vinning (prop. 1978/79:9 s. 142 f.).

OM och SOFE har i sina anstdllningsvillkor infort ett
forbud for personalen att forvidrva sddana fondpapper som
ar foremdl for options- och terminshandel annat &n for
langsiktig formogenhetsforvaltning. Forbudet gdller
ocksd for make/maka och sambo, omyndigt barn till den an-
stdllde och juridisk person Over vars verksamhet den an-
stdllde har ett vasentligt inflytande.

Normalt bestims priset pd aktieoptionerna bl.a. med utgangs-
punkt fran bdrsvardet pd de underliggande aktierna, dvs.
prisbilden pd optionsmarknaden styrs av aktiemarknaden. I
detta normalfall kan en befattningshavare p& en optionsbdrs
eller en clearingorganisation inte anses ha nagra speciella
kunskaper vad gdller handeln med aktier som skulle motivera
att befattningshavaren forbjods att forvarva aktier.

Frigan dr om det kan uppstd situationer dar det &r options-
marknaden som bestammer aktiepriset. Detta skulle kunna ske
om investerarna foredrar optionsmarknaden framfor aktiemark-
naden exempelvis beroende pa att den har hogre likviditet,
mindre initiala investeringskrav osv.

Om investerarna foéredrar optionsmarknaden och ddr uttrycker
sin uppfattning om ett foéretags aktier, kan detta paverka
premien f&r optionerna pa det sittet att de inte aterspeglar
den normala relationen mellan ldsenpris och marknadsvdrdet
av de underliggande aktierna. Nir en sadan diskrepans upp-
kommer leder det till arbitrage varvid jamvikten aterstalls.
P4 detta sidtt skulle optionsmarknaden kunna paverka aktie-
kurserna.
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En befattningshavare vid en optionsbdrs eller en clearing-
organisation som uppticker att en siddan avvikelse uppstar
mellan premien p& optionen och aktiekursen skulle p& grund
av sin kdnnedom kunna utnyttja detta for egen vinning genom
att agera pd den underliggande marknaden.

P4 en optionsbdrs ddr alla aktorer samtidigt har tillgéng
till denna information torde emellertid mdjligheterna for
befattningshavaren att utnyttja kunskapen fdre alla andra
vara begrdnsad. I det fallet besitter inte befattningshavaren
nigra sidrskilda kunskaper som gdr att han borde vara for-
bjuden att gora affidrer i den underliggande tillgangen.

Till detta kommer att for att optionsmarknaden skall kunna
styra prissittningen p& den underliggande marknaden maste
omfattningen av optionsaffarerna vara betydande. Endast
hirigenom kan det efterfdljande arbitraget ge en kurshéjande
effekt pa den underliggande tillgangen. Med de optioner som
finns i dag pA den svenska marknaden torde risken for att
en sidan situation uppkommer endast finnas i aktieoptions-
handeln. Nir det gdller rante- och indexoptionssidan &r
daremot mojligheten forsumbar.

Det finns dock ytterligare en aspekt som bdr diskuteras.
Som nimnts tidigare uppradtthdller OM en brokerfunktion som
inneb3r att OM:s personal pd tavlor antecknar de telefonbud
som kommer in. Dessa tavelanteckningar ar s& lidnge avslut
inte skett kdnda endast f6r OM:s personal och sdledes inte
f6r marknaden i dvrigt. I den min en sddan tavelanteckning
indikerar att optionspremierna inte &r i jamvikt i £6rhal-
lande till aktiekursen si skulle OM:s personal ha en speciell
kunskap som ingen annan, utom den som ldmnat budet, har.
Denna kunskap skulle OM:s personal kunna utnyttja £6r egen
vinning. Det #r dock tveksamt i vad min en sidan situation
skulle kunna uppstd i praktiken.
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Som framgar av den fdrda argumenteringen dr skidlen for

att infora ett foérbud f6r befattningshavare vid en options-—
bors eller en clearingorganisation att forvarva aktier

och andra vdrdepapper som dr foremdl fdr options- eller
terminshandel relativt svaga.

Regler om forbud mot egenhandel i den underliggande till-
gangen har sin grund i insiderproblematiken. Virdepappers-
marknadskommittén (Fi 1987:03) har att, i enlighet med sina
direktiv, se Over de nuvarande insiderreglerna; bl.a. skall
den utreda om den personkrets som anses ha insynsstidllning
skall utvidgas.

Mot bakgrund av det anfdrda finner utredningen inte det
vara motiverat att foresld en regel av har antytt inneh3ll.

6.3.3.20 Ansvar

Utredningen fdreslar att vissa brott mot den fdéreslagna
lagen straffsanktioneras., Det framstdr som naturligt att den
som driver optionsborsverksamhet eller clearingverksamhet i
strid mot meddelat forbud eller utan att villkoren for
handeln godkédnts bdr kunna addmas straff for detta. Efter
forebild i fondkammissionslagen bdr ocksd styrelseledamot
eller befattningshavare hos en optionsbdrs eller en clearing-
organisation som ldmnar bankinspektionen felaktiga upplys-
ningar om verksamheten kunna fdllas till ansvar. I likhet
med vad som stadgas i fondkammissionslagen bdr dock ansvar
inte &domas i ringa fall. Straffsatsen foreslds till boter
eller fangelse i hdgst ett ar.

Utredningen foresldr ocksd att den befattningshavare vid en
optionsbdrs eller en clearingorganisation som f£6r egen
eller annans rdkning gor affdrer med optioner och terminer
som ar upptagna for handel vid en optionsbdrs skall kunna
fillas till ansvar f£or detta. Aven vissa ndrstiende per-
soner kan fdllas till ansvar enligt bestdmmelsen. Skdlet
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till att bestimmelsen straffsanktionerats dr att det ar

av vasentlig betydelse att regeln f£6ljs med hdnsyn till
det krav pd neutralitet som mdste stdllas pa en optionsbdrs
och en clearingorganisation. Straffsatsen foéreslas har
liksom vad gdller i Ovrigt till bdter eller fangelse i
hogst ett ar.

6:3.3.21 Tkrafttradande- och overgangsbestimmelser

Den nu foreslagna lagstiftningen bor trada i kraft den
1 januari 1989.

Den som vill driva optionsbdrsverksamhet eller clearing-
verksamhet miste enligt forslaget f& villkoren for handeln
godkinda innan verksamheten far pdbdrjas. Innebdrden

hirav dr att de foretag som i dag bedriver sadan verksamhet
for att fa fortsitta verksamheten hos bankinspektionen
midste begdra att villkoren godkanns. Utredningens férslag
innebdr i férhdllande till vad som gdllt tidigare en viss
skdrpning. Detta gdller framst positionsbegransnings-
regler och kontrollen av att dessa f6ljs, att en clearing-
organisation dr skyldig att avsluta de options- eller ter-
minskontrakt for vilka betryggande sdkerhet inte stidllts
m.m. Detta innebdr att de regler som i dag styr handeln
miste kompletteras. Det &r dock inte bara dessa komplette-
ringar som bankinspektionen skall granska utan granskningen
skall omfatta sidvidl att de optioner och terminer som nu
salufdrs inte skadar allminna intressen eller handeln i
den underliggande tillgingen som Ovriga villkor.

Avsikten &r att den nya lagstiftningen skall trada i tillamp-
ning p4 ett sidant sdtt att den fdrekommande bdrshandeln

med optioner och terminer i gdrligaste man inte utsdtts

for avbrott eller andra stdérningar.

De fdéretag som i dag bedriver bdrsverksamhet och clearing-
verksamhet avseende optioner och terminer bdr darfdr ges
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en mojlighet att fortsdtta med verksamheten under viss tid
efter det att lagen tratt i kraft och utan att villkoren
for handeln godkants.

Utredningen foreslar darfor att de foretag som bedriver
optionsborsverksamhet eller clearingverksamhet skall &ga
ratt att fortsdtta verksamheten under den tid som bank-
inspektionens granskning av villkoren pdgdr och att begdran
om godkdnnande av villkoren mdste komma in till inspektionen
senast en mianad efter det att lagen tratt i kraft.



SOU 1988:13 317

7 FORSLAG TILL VISSA ANDRINGAR I ANDRA

Utredningen har att i enlighet med sina direktiv (Dir.
1987:01) overvaga vissa fragor som har samband med handeln
med optioner och terminer. Exempel hdrpd dr fondkommis-
sionslagens bestammelser om handelslager av vardepapper
och om kapitaltdckning. Utredningens overvaganden i nu
namnda avseenden redovisas i det féljande.

TaX Bankrorelselagen och fondkommissionslagen

OB Kapi taltickning

Banker dr skyldiga att till skydd for insdttarnas medel
inneha eget Kapital eller egna fonder till ett visst lagsta
belopp. Kapitalkravet, som endast skall tdcka in kreditris-
kerna, bestams i férhallande till bankens tillgangar och
ingdngna garantiforbindelser. Vid berdkningen av kapital-
kravet delas gjorda placeringar in i fyra grupper med olika
riskgrad. Placeringar i den ldgsta riskgraden kraver inte
kapitaltdckning medan sd dr fallet betrdffande ovriga
placeringar. Kapitaltdckning kravs darvid med en, fyra
resp. atta procent av placeringen. Standardiserade optioner
och terminer finns inte med i den upprakning av placeringar
for vilka kapitaltackning kravs.

Fondkommissionsbolagen dr skyldiga att till uppdragsgivarnas
skydd ha eget kapital till ett visst lagsta belopp. Beloppet
skall vara betryggande i foérhdllande till bolagets tillgangar
och till de garantifdrbindelser som bolaget ingdtt. Det

egna kapitalet anses betryggande om det uppgdr till minst
tjugo procent av viardet av innehavda aktier, emissionsbevis
och andelar i aktiefonder med undantag av organisationsaktier
samt sex procent av dvriga placeringar med vissa i fondkom—
missionslagen uppraknade undantaqg.
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Under hdsten 1987 antog riksdagen ett i prop. 1987/88:45
framlagt forslag om en utvidgning av kapitaltdckningskraven
f6r bl.a. banker och fondkommissionsbolag (SFS 1987:1327-1329,
NU 9, rskr. 80). Innebdrden av de nya reglerna ar att vissa
ytterligare &taganden kriver Kapitaltdckning.

Motivet till de nya kapitaltdckningsreglerna ar att det

med bl.a. penningmarknadens framvadxt introducerats en rad
olika instrument som innebdr stora ataganden utanfdr balans-
rakningarna och £6r vilka enligt nuvarande best&ammelser

inga kapitaltdckningskrav stdlls. Avsikten ar att de kredit-
risker, men ej t.ex. de rinte- och valutarisker, som atagan-
dena kan medfdra skall beaktas i kapitaltdckningsh&@nseende.
Som exempel pad Ataganden som krdver kapitaltdckning anges
Oppna positioner vid terminshandel. I lagen anges dock inte
explicit vilka &taganden som skall krdva kapitaltadckning.

Ej heller anges i lagen till vilket belopp atagandet skall
tas upp. I stdllet ankommer det enligt de nya bestammelserna
pa regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, bank-
inspektionen att ange vilka &taganden som skall krdva kapital-
tackning och att utfidrda foreskrifter som innebdr att

ett Atagande kan f3 tas upp till ett belopp som &r ligre

4n det nominella. Lagdndringarna trader i kraft den 1 juli
1988.

Enligt uppgift fran bankinspektionen kommer bl.a. bankers
och fondkommissionsbolags &taganden i options- och termins-
handeln att ingd bland de &taganden, som krdver kapitaltdck-
ning enligt den nya lagstiftningen. Utredningen saknar
diarfor anledning att ytterligare diskutera denna fraga.

7.1.2 Handelslager m.m.

Fondkommissionslagen (1979:748) innehdller bl.a. regler om i
vilken omfattning ett fondkommissionsbolag far inneha aktier
och vissa andra virdepapper for egen rakning. Anskaffnings-
virdet av de virdepapper som ingadr i detta s.k. handelslager
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far enligt 16 § fondkammissionslagen uppgd till hdgst fyra
milj. kr. eller det belopp som svarar mot fyra procent av
den genomsnittliga drsomsdttningen i bolagets kommissions-
handel under de fem ndrmast foregdende kalenderaren, dock
hégst 50 milj. kr. Genom en hadnvisning i 2 kap. 7 § bank-
rorelselagen (1987:617) till 16 § fondkommissionslagen
gdller denna regel ocksa for en bank som har tillstand att
driva fondkommissionsrérelse. Nar en bank eller ett fond-
kommissionsbolag ingar i en finansiell koncern finns sdr-
skilda regler for handelslager.

I mars 1988 har regeringen genom proposition till riksdagen
(prop. 1987/88:123) bl.a. foreslagit att grdnsen £or det
maximala vardet av handelslager héjs till 100 milj. kr.
fr.o.m. den 1 juli 1988.

De vardepapper som skall rdknas in i handelslagret ar
aktier, emissionsbevis samt andelar i aktiefonder och i eko-
nomiska foéreningar. Vilka andra vardepapper som banker och
fondkommissionsbolag far forvarva och som inte behdver
inrdknas i handelslagret framgar av bankrdrelselagen och

av fondkommissionslagen. Ddr anges att namnda foretag

utan begransning far forvarva t.ex. obligationer. Ddremot
finns i lagarna ingen uttrycklig mojlighet for banker och
fondkommissionsbolag att for egen rakning gora affdrer

med standardiserade optioner eller terminer. Lagstiftningen
har dock tolkats sd att handel med dessa instrument &r
tilladten. Skdlet hartill ar foéljande. Banker och fondkom—
missionsbolag far bedriva handel med de underliggande varde-
papperen; aktier, aktiefondsandelar och obligationer. Det
kan darfor inte foreligga nagot hinder mot att handla med
optioner och terminer, dvs. att avtala om framtida kop eller
forsdljning av dessa vardepapper.

De fragor som instdller sig dr for det forsta om det
finns skdl att foresld att det i lag klart anges att banker
och fondkommissionsbolag far bedriva egenhandel och handel i
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kommission med standardiserade optioner och terminer samt
for det andra om denna egenhandel skall rdknas in i handels-
lagret for vardepapper.

I ett remissyttrande over banklagsutredningens betdnkande
(SOU 1984:26-29) pekade Svenska bankfdreningen och Svenska
sparbanksforeningen pa det fdrhallandet, att enligt den av
banklagsutredningen féreslagna lagstiftningen, det inte
klart framgick att en bank fick forvdrva bl.a. standardi-
serade optioner och foreslog att ett fortydligande gjordes
i den delen (prop. 1986/87:12, bil. 3, avsnitt 3.7.9 och
4.3.2). I ndgmda proposition, band 1, s. 224, yttrade fore-
dragande statsradet, att bl.a. denna fraga fick tas upp i
ett senare sammanhang.

Problemet har varit likartat for t.ex. Allmdnna pensions-—
fondens fjarde fondstyrelse. Genom en lagandring, som
tradde i kraft den 1 februari 1988, har i lagen (1983:1092)
med reglemente for allmdnna pensionsfonden gjorts ett
tilldgg som klargdr att fjarde fondstyrelsen far placera
medel i standardiserade kdp- och sdljoptioner avseende
aktier i vissa svenska bolag (prop. 1987/88:11, NU 10,
rskr. 111, SFS 1987:1326).

Den upprakning av, vilka olika typer av vdrdepapper som
banker och fondkommissionsbolag far férvdrva eller bedriva
handel med, dr uttommande angiven i bankrodrelselagen och

i fondkammissionslagen. Den tolkning som gjorts av marknaden
att ratten att forvarva det underliggande vardepapperet
innefattar en r&tt att bedriva handel med den mer begransade
ridtt som optioner innefattar dr enligt utredningen inte
sjdlvklar fran teoretisk utgangspunkt.

Denna tolkning bygger i grunden pd den uppfattningen att
optioner och terminer &r s starkt knutna till den underlig-
gande tillgingen att de inte bdr ses som ett fristdende
instrument. Optioner och terminer behandlas emellertid i
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praktiken som ett sdrskilt finansiellt instrument skilt
fran den underliggande tillgdngen. For att s& &r fallet
talar det forhallandet att det vanligaste sdttet att av-
sluta en intagen position dr nagon form av kontantavrdkning.
Leveranstransaktioner dr ddaremot mindre vanliga.

Nar det gdller de i Sverige forekommande indexoptionerna
och indexterminerna dr det sdarskilt tydligt att dessa
instrument bdr ses som fristdende finansiella instrument.
Den underliggande tillgdngen ar hdr andelar i en aktiefond.
Leverans har emellertid savitt kant aldrig forekommit i
dessa instrument. Det finns inte heller nagot direkt samband
mellan de indexserier, som dr foremdl for handel, och de
underliggande fondandelarna. Att man pa detta satt till ett
indexinstrument knutit en faktisk underliggande tillgang,
vilket inte fdérekommer utomlands, beror i stdllet pa att
man velat ge banker och fondkommissionsbolag en formellt
godtagbar mdjlighet att handla med indexinstrument.

Det finns darfor anledning att Overvaga om de nuvarande
bestimmelserna bdr dndras. Banker och fondkommissionsbolag
har bedrivit handel med standardiserade optioner och terminer
avseende vardepapper fran det att OM startade sin verksam-
het. Namnda instrument kan anvandas for att forsakra

det egna vardepappersinnehavet mot kursfall. Det synes
darfor naturligt att banker och fondkommissionsbolag far
fortsdtta med handel med optioner och terminer £Or egen
rakning.

Fondkommissionsrorelse innebdr, enligt definitionen i 1 §
forsta stycket 1. fondkammissionslagen, att yrkesmdssigt
utdva verksamhet som avser handel med virdepapper for

annans riakning i eget namn. Fondkommissionsrorelse far
enligt 3 § ndmnda lag bara bedrivas efter tillstand av bank-
inspektionen och tillstadnd f&r meddelas endast svenskt aktie—
bolag och svenskt bankinstitut.
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Innebdrden av dessa bestiammelser ir att fondkommissions-
bolag och banker med fondkommissionstillstind har monopol pa
handel med vardepapper i kommission.

Standardiserade optioner och terminer Ar inte att anse som
vardepapper i formell mening. Enligt utredningens mening
bor dock i princip likartade regler gilla for handel med
standardiserade optioner och terminer som for aktier och
andra vdrdepapper. Kommissionsaffarer med standardiserade
optioner och terminer bdr darfér ocksd omfattas av sagda
monopol. Investerarna bor namligen i denna handel kunna
gora samma anspradk pd offentlig tillsyn som gdller for
kommissionsaffdrer med aktier och andra vardepapper. Fond-
kommissionsrorelsebegreppet i fondkommissionslagen bdr
darfor utvidgas till att omfatta dven de standardiserade
optioner och terminer som behandlas i utredningens forslag.
Detta innebdr att, om det uppstdr legala och affirsmissiga
forutsdttningar for en handel med standardiserade optioner
och terminer avseende valutor och r&varor pd sitt som forut-
sdtts enligt utredningsforslaget, fondkommissiondrsmonopolet
kommer att omfatta dven dessa instrument. Aven i en s&dan
handel kommer det att finnas ett uttalat behov av offentlig
tillsyn. Férslaget innebdr ocksd att det inte finns nigot
hinder emot att slopa aktiefondsandelarna som underliggande
tillgdng vad galler indexinstrumenten.

Det aterstdr att diskutera om volymen av den egenhandel som
hdar avses skall medridknas i fondkommissiondrernas handels-
lager for vardepapper.

Motivet till att fondkommissiondrerna tilldtits ha ett han-
delslager av vardepapper ar att underlitta kommissions-—
handeln. Framfor allt kan handelslagret anvidndas for att
jamna ut udda poster ndr inte rdtt antal poster kan erh&llas
(prop. 1978/79:9 s. 41). For att reducera riskerna med den
intressekonflikt som kan bli féljden av att fondkammissio-
ndrerna driver handel fdr egen rikning samtidigt med kom—
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missionsuppdrag har emellertid en begransning av handels-
lagrets storlek foreskrivits (prop. 1978/79:9 s. 137).

En fondkommissiondrs rdtt till egen handel med standardise-
rade optioner och terminer kommer emellertid att begransas
av de av utredningen fdreslagna positionsbegransningsreg-
lerna. Dari ligger saledes redan en begradnsning av den
volym det kan bli frdgan om. Det dr darfor inte sjdlvklart
att denna egenhandel skall raknas in i handelslagret.

Utredningen foresldr som framgatt tidigare att bdrstvang
infors £6r den typ av standardiserade optioner och terminer
som berdrs av utredningens forslag. Borstvanget innebdr

i praktiken att all handel maste ske pd optionsborsen.
Ddrmed uppstadr inget behov for en fondkammissiondr att
sdlja sina egna optioner eller terminer vidare till en kund.
Ett handelslager av optioner och terminer skulle darfor
till skillnad fran vad som gdller i aktiehandeln inte under-
latta kommissionshandeln.

Mot bakgrund av utredningens forslag att bestdmmelser om
positionsbegransningar och bdrstvang skall foras in i lag
saknas sdledes anledning att rdkna in standardiserade optio-
ner och terminer i fondkommissiondrernas handelslager.

Sammanfattningsvis foreslar sdledes utredningen att inne-
bdrden av begreppet fondkommissionsrorelse i 1 § forsta
stycket 1. fondkommissionslagen utvidgas till att omfatta
forutom vardepapper aven de standardiserade optioner och
terminer som avses i utredningens forslag. Vidare foreslas
att det i 15 § fondkommissionslagen gors ett tilldgg av
innebdrd att fondkommissionsbolag far for egen rdkning
handla med har asyftade optioner och terminer. Slutligen
foreslds att ett motsvarande tilldgg gors i 2 kap. 2 §
bankrorelselagen.
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Tel Vardepappersmarknadslagen
T:2:1 Avrakningsnotor m.m.

Som tidigare ndmnts jamst#lls aktieoptioner i lagen
(1985:571) om vérdepappersmarknaden (VPL) med fondpapper .
Detta far till £61jd att de foreskrifter som i nimda lag
gdller for upprédttande av avrdkningsnota m.m. galler
dven for aktieoptioner.

Diremot finns ingen i lag angiven skyldighet att uppritta
avrakningsnotor vad gdller dvriga typer av standardiserade
optioner eller for standardiserade terminer.

I praktiken sander dock M och Stockholms Clearinghus AB ut
avrakningsnotor for varje affdr till de i handeln direkt
anslutna kunderna. Fondkommissiondrerna upprittar och skickar
i sin tur ut avrdkningsnotor till slutkunderna. Avraknings-
notor upprattas sadledes for alla typer av standardiserade
optioner och terminer redan i dag. Bankinspektionen har i
sina allmdnna rdd angdende handel med standardiserade optio-
ner och terminer (BFFS 1988:7) angett att avrakningsnotor
mdste upprattas pd avslutsdagen och omgiende sindas till
kunden om detta dr tidsmissigt mojligt.

Motivet bakom lagstiftningen om avrékningsnotor ir att

dka bankinspektionens och skattemyndigheternas kontroll-
mojligheter (prop. 1984/85:157 s. 66). Behovet av avrik-
ningsnotor som kontrollmedel torde emellertid inte endast
foreligga nar det gidller aktieoptioner utan Aven betrif-
fande 6vriga typer av standardiserade optioner och terminer.
Utredningen anser darfdr att bestidmmelserna i VPL om
avrakningsnotor skall gdlla fér alla de typer av standar-
diserade optioner och terminer som omfattas av utredningens
fdrslag till lag om bdrshandel med dessa instrument.
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Syftet med att jamstalla aktieoptioner med fondpapper i

VPL var inte i forsta hand att reglerna om avrakningsnotor
skulle omfatta dven aktieoptioner utan att insiderbestammel-
serna i VPL skulle bli tilldmpliga pa detta instrument.
Fradgor om utvidgning av VPL:s insiderbestdmmelser, bl.a.
vilka vardepapper som skall omfattas av lagens forbud mot
insiderhandel, &r for narvarande foremdl for Overvdganden
inom vArdepappersmarknadskommittén (Fi 1987:03). Options-
utredningen har darfdr inte nagon anledning att gora nagra
dverviaganden i denna fr&ga. I konsekvens hdarmed bdr den
andring i VPL som utredningen nyss forordat inplaceras i
lagen pd sddant sdtt att endast bestdmmelserna om avraknings-
notor kommer att gdlla for de derivatinstrument varom fraga
ir. Detta kan ske genom att ett tilldgg gors i 17 § forsta
stycket VPL.

73 Lagen om Stockholms fondbdrs

T=3aL Onderrattelseskyldighet

Utredningen har foreslagit att det infdrs en obligatorisk
skyldighet fdr en optionsbdrs att avbryta handeln med optioner
och terminer avseende ett enskilt vardepapper om bdrsstopp

for vardepapperet intrdtt pd Stockholms fondbdrs. For

att optionsbdrsen omedelbart skall f& kdnnedom om borsstoppet
bdr Stockholms fondbdrs vara skyldig att genast underrdtta
optionsbdrsen hirom. Eftersom handeln vid optionsbdrsen

inte fir &terupptas forradn handeln i det underliggande
vardepapperet kommit i gadng bdr en motsvarande underrdttelse-
skyldighet vad gdller handelns aterupptagande foreskrivas.

Enligt 25 § andra stycket &r fondbdrsen skyldig att omedel-
bart offentliggéra beslut om bdrsstopp och om handelns
&terupptagande. Dessutom skall sarskild underradttelse
lamnas till borsombuden.
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Ett beslut om bdrsstopp vid fondbdrsen offentliggdrs via
borsmonitorsystemets informationssidor. Underrdttelse till
borsombuden lamnas i deras brevfack pd fondbdrsen. Under-
rattelsen anslas dven pa fondbdrsens anslagstavla. Beslut
om bdrsstopp som sker under pagdende upprop tillkadnnages
av uppropsledaren efter det att han genom en klocksignal
samlat borsombuden till sig. Forhallandet dr detsamma om
beslut om bdrsstopp sker under efterbdrsen.

Det forslag utredningen ldgger fram innebdr en utvidgad
underrattelseskyldighet for fondborsen. Skyldigheten kan
uppfyllas genom att meddelandet t.ex. skickas per telefax
eller uppldses i telefon f&r behérig tjdnsteman pa options-
borsen. Mojligen kan man dven finna tekniska ldsningar

for att vidarebefordra meddelandet via dataterminal pa ett
sidtt som garanterar att underradttelsen omedelbart nar
behdrig tjidnsteman pd optionsbdrsen. Det fir ankomma pa
fondborsen att efter samrdd med bankinspektionen, som enligt
utredningens forslag ar tillsynsmyndighet for saval fond-
bdrser som optionsbdrser, utarbeta rutiner foér hur under-—
rattelseskyldigheten skall fullgoras.

Bestammelsen om fondbdrsens utvidgade underrattelseskyldig-
het bdr inflyta som ett tilldgg till 25 § andra stycket
lagen om Stockholms fondbdrs.
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8 KOSTNADER OCH FINANSTERING

Som framgdr av avsnitt 6.3.3 innebdr utredningens forslag
att bankinspektionen far i uppgift att Overvaka options-
bdrsers och clearingorganisationers verksamhet samt att
granska och godkanna de allmdnna villkor som gdller for
handeln dar. I och for sig innebdr detta i vissa avseenden
inte annat an ett lagfastande av vad som i praktiken redan
tillampats betrdffande verksamheten vid OM och SOFE/Stock-
holms Clearinghus AB. Enligt utredningens mening ar det
emellertid ofrankomligt att, nidr det nu foreslds att inspek-
tionens befattning med verksamheten vid optionsborser och
clearingorganisationer slas fast i lag och ddrigenom ocksa
far en delvis andrad inriktning, inspektionen tillfdrs
okade resurser.

Emellertid &r, som tidigare ocksd framhdllits, den nu fére-
slagna lagstiftningen av delvis provisorisk karaktar. Att

sad ar fallet beror pd att utredningen inte nu kunnat ldgga
fram nagot forslag om hur options- och terminsmarknaden

hdr i landet skall vara organiserad. S& lange frdgan om
marknadens organisation dr oldst ar det inte méjligt att

géra nagon slutlig bedomning av det totala behovet av resurser
for inspektionens tillsyn av options- och terminsmarknaden.

Utredningens forslag innebdr ocksd att bankinspektionens
uppgifter utdkas ndr det galler tillsyn av bankers och
fondkommissionsbolags befattning med optioner och terminer.
Erfarenheterna under senare tid hdar hemma och utomlands har
entydigt visat att verksamheten pad options- och terminsmark-
naderna ar komplicerad och forenad med stora risker. Det
ar darfor viktigt att inspektionen tillfdrs resurser som
ar tillrackliga for att den skall kunna fullgdra de upp-
gifter som foreslagits. Mot bakgrund hdrav gor utredningen
den beddmningen att inspektionen for ndrvarande behdver
tillforas tva kvalificerade handldggare och ett bitrdde.
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Nidr det gdller finansieringen kan féljande framhallas.
Kostnaderna for inspektionens tillsynsverksamhet tdcks i
princip alltid genom avgifter (bidrag) fran de institut och
liknande som stdr under inspektionens tillsyn. S& bdr enligt
utredningens mening ocksa vara fallet med tillsynen &ver
optionsbdrser och clearingorganisationer. Utredningen fore—
slar darfor, att det i den forordade lagen tas in en
bestammelse som innebdr att kostnaden f6r tillsynen skall
tdckas genom avgifter. De nirmare foreskrifterna hirom

bér meddelas av regeringen.

Nir det gdller tédckandet av kostnaderna f&r inspektionens
tillsynsverksamhet betrdffande bankers och fondkommissions—
bolags befattning med optioner och terminer &r principen
att ocksa kostnaderna harfdr skall t3ckas av avgifterna

f6r inspektionens tillsyn av institutens hela verksamhet.
Utformningen av reglerna om avgifter till inspektionen over-
végs for ndrvarande inom finansdepartementet. I bdrjan

av mars 1988 har sdledes en inom departementet upprattad
promemoria med forslag till dndrade regler om avgifter

for bankinspektionens verksamhet sdnts ut pi remiss. Utred-
ningen avstar darfér fran att gora ytterligare dvervaganden
i denna del.
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Utredningens fdrslag innebdr, att bankinspektionens mojlig-
het att pdverka utformningen av villkoren f£6r bdrshandeln
med standardiserade optioner och terminer, liksom inspek-
tionens tillsyn &ver denna handel, tas upp i en sarskild
lag kallad lagen om bdrshandel med standardiserade optioner
och terminer. I lagen finns ocksd bestdmmelser om options-
bdrsers och clearingorganisationers verksamhet, om bdrs-
tvadng, om sidkerhetskrav, om positionsbegrdnsningar m.m.

Lagen &r indelad i tretton avsnitt, ndmligen inledande
bestimmelser, godkannande av villkoren for handeln, op-
tionsborsens verksamhet, clearingorganisationens verksamhet,
bdrstving, sikerheter m.m., tillsyn, avgift for tillsyn,
avgifter vid optionsbdrs och clearingorganisation, hur man
dverklagar, tystnadsplikt, forbud mot handel i vissa fall
och ansvar.

9.1 Forslaget till lag om borshandel med
standardiserade optioner och terminer

Inledande bestimmelser

1s

Paragrafen innehdller en rambestimmelse som anger lagens
tilldmpningsomrdde. Den handel som inordnas under lagen

skall avse standardiserade optioner och terminer samordnad

av en optionsbdrs och en clearingorganisation. Vad som menas
med standardisering, option, termin, optionsbdrs och clearing-
organisation definieras i 2 §. Sidan verksamhet som i dag
bedrivs av OM och SOFE/Stockholms Clearinghus AB kommer att
omfattas av lagen. Exempel pd verksamheter som faller utan-
for lagens tillimpningsomrdde dr market maker-marknaden

med standardiserade terminer avseende t.ex. statsskuldvéxlar
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och obligationer. &ven handeln med valutaoptioner, valuta-
terminer och teckningsoptioner faller sdsom handeln sker i
dag utanfdr lagens tilldmpningsomrdde. P4 dessa marknader
saknas i dag en central och neutral marknadsplats. Standar-
diseringen av kontrakten sker inte heller pd sitt som forut-
sdtts enligt definitionen av standardisering i 2 §.

28

I paragrafen ges vissa definitioner. Definitionerna av option
och termin syftar till att fanga in alla typer av sidana
finansiella instrument, dvs. definitionerna avser att ticka
alla typer av optioner och terminer oberoende av vilken den
underliggande tillgangen ar. Den underliggande tillgangen
kan alltsd utgdras av ravaror, valutor, virdepapper eller
olika typer av index. Aven andra underliggande tillgangar
kan forekomma. Oavsett vilken den underliggande tillgangen
ar avslutas optioner och terminer vanligtvis genom nigon
form av kontantavrdkning. Enligt utredningens mening far
darfor dven réavaruoptioner och rdvaruterminer anses till-
héra gruppen finansiella instrument. Internationellt fore-
kommer bdrshandel med optioner avseende terminer. Den under-
liggande tillgdngen f6r en sidan option avser ett termins-
kontrakt vars underliggande tillgdng i sin tur utgdrs av
t.ex. en obligation. Genom att i definitionerna av option
och termin ange att den underliggande tillgingen kan fdrutom
vdrdepapper m.m. aven avse liknande tillgdngar omfattas
dven nu beskrivna typer av finansiella kombinationsinstru-
ment av lagen.

Det specifika med ett optionsavtal dr att det ger fdrvar-
varen (innehavaren) en ratt men ej en skyldighet att pafordra
att avtalet fullféljs. Utnyttjar inte innehavaren sin ratt
inom 16ptiden upphdr avtalet att gidlla. Begdr diremot
innehavaren att avtalet skall fullféljas har den som ut-
fardat optionen inget val. Han blir di forpliktad enligt
avtalets innehill.
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Premien dr det belopp en innehavare miste betala till ut-
fardaren.

Ett avtal om kdp av en tillgang pd termin innebdr att par-
terna vid avtalstillfdllet gor upp om priset och om vid
vilken framtida tidpunkt avtalet skall fullfdljas. Sadana
terminskontrakt kan innehdlla bestammelser om att bada parter
kan begdra leverans av den underliggande tillgdngen. Det

kan ocksd vara sd att det endast &r forbehdllet den ena
parten att bestdmma om leverans skall ske eller ej. Defini-
tionen omfattar badda dessa avtalstyper.

Vanligen ar det optionsbdrsen som faststdller de standardi-
serade villkoren for en option eller en termin. Man kan
ocksd tanka sig att det &r clearingorganisationen som

utfor den uppgiften. Sdvitt gdller optioner avser standardi-
seringen den underliggande tillgdngen och mdngden ddrav,
10senpriset uttrycket som kurs, ranta, index eller liknande
samt avtalets giltighetstid (10ptid). Dessutom anges om det
ar frdga om en kdp- eller saljoption. Det enda parterna
fritt kan avtala om &r storleken av premien.

Nidr det gdller terminerna avser standardiseringen den under-
liggande tillgangen och mingden ddrav samt kontraktets
giltighetstid. Det enda parterna fritt kan avtala om &r
priset pd den underliggande tillgdngen.

Definitionen av optionsbdrsverksamhet motsvarar, med de
andringar som £oljer av att den foreslagna lagen avser
optioner och terminer, 1 § lagen (1979:749) om Stockholms
fondbdrs. I likhet med vad som gdller £or fondborsverk-—
samhet innebdr optionsbdrsverksamhet att sammanfdrande av
kép~ och sdljanbud miste ske f£6r handel och notering av
kop-, sdlj- och betalkurser. Man bdr ddrvid halla isdr

att, medan kursbildningen vad gdller optioner hanfdr sig
till premien, s& avser kursbildningen avseende terminerna
priset pd den underliggande tillgangen. En annan skillnad i
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forhallande till vad som giller vid Stockholms fondbdrs

dr att optionsbdrserna inte anvinder sig av offentligt
upprop pa sdtt som sker vid fondbdrsen. I stillet har i
definitionen av optionsbdrsverksamhet begreppet offentlig
auktion anvénts. Detta Aterspeglar bittre vad som egentligen
sker vid en optionsbdrs som anvinder sig av det internatio-
nellt gdngse handelssystemet open outcry. Inget hindrar
dock att optionsbdrsen anvinder sig av ndgot annat handels-
system, t.ex. terminalhandel, telefonhandel eller kombina-
tioner av dessa. Ytterligare en skillnad i forhallande till
fondbdrsverksamhet dr att optionsbdrsverksamhet inte fir
pabdrjas innan villkoren for handeln godkints av bank-
inspektionen. Det spelar didrvid ingen roll om optionsbdrs—
verksamheten avses bli bedriven i endast ringa omfattning.
Villkoren mdste alltid godkdnnas innan handeln fir starta.

Den som bedriver optionsbdrsverksamhet benimns i lagen

optionsbors.

Nagon forebild till definitionen om clearingverksamhet finns
inte i svensk lagstiftning. Clearing innebir enligt vanligt
sprékbruk utjamning, eller kvittning av omsesidiga fordringar
antingen mellan stater pd grund av handelsavtal eller mellan
banker. Inom options- och terminshandeln innefattar clearing
ytterligare moment. Den som utfdr clearingverksamhet inom
options- och terminshandeln pitar sig namligen ansvaret

for att samtliga kontrakt uppfylls. Detta garantidtagande
kan uppfyllas genom att clearingorganisationen intrider som
motpart till bide kdparen och sdljaren i varje options-
eller terminsavtal. Det &r dock tinkbart att clearing-
organisationen med bibehdllande av sitt garantiitagande inte
gar in som part i avtalen. Som framgir av 12 § har den som
bedriver clearingverksamhet &ven andra uppgifter.

Den som bedriver clearingverksamhet bendmns i lagen clearing-
organistion.
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Leveranskapacitet innebdr att den som ingdr ett options-

eller ett terminsavtal vid avtalets ingdende sdkerstdller
att han, sd ldnge avtalet bestar for hans del, har formaga
att leverera den underliggande tillgadngen. Sdkerstdllandet
kan ske genom deposition och pantforskrivning av den under-
liggande tillgangen eller pd annat satt, t.ex. genom an—
visande av en motoption eller en mottermin i fdrekommande
fall kompletterad med tilldggssakerhet.

Positionsbegridnsning innebdr att det sdtts ett tak for
hur midnga optioner eller terminer avseende samma underlig-

gande tillgdng som ndgon far forfoga Over vid en och samma
tidpunkt. En s&dan maximinivd skall faststdllas for alla
typer av optioner och terminer, dvs. tillhdrande samma
options- eller terminsklass. Antalet skall faststdllas av
clearingorganisationen utifrdn vad som sdgs i 12 § 4. och
tillampas i hfandeln sedan bankinspektionens godkannande
inhdmtats. Begransningsreglerna skall t.ex. ange att ingen
far forfoga Over fler &n ett visst antal optioner eller
terminer avseende en viss aktie eller ett visst index.
Antalet skall avse optioner och terminer pd samma sida.
Darmed forstds vad gdller optionerna att antalet utfdrdade
kopoptioner far kvittas mot antalet innehavda kdpoptioner
avseende samma underliggande tillgdng innan det faststdlls
om begransningsregeln overskridits. Motsvarande gdller

for utfirdade och innehavda sdljoptioner. Daremot skall
antalet innehavda sdljoptioner ldggas ihop med antalet
utfirdade kdpoptioner och antalet utfdrdade sdljoptioner
med antalet innehavda kdpoptioner, allt under forutsatt-
ning att optionerna avser samma underliggande aktie, index,
obligation osv.

Nir det gdller terminerna kvittas antalet sdlda kontrakt
med antalet kopta kontrakt avseende samma underliggande

tillgang.
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Om det forekommer optioner och terminer avseende samma under-
liggande tillgang bor begransningsregeln avse summan av
antalet optioner och terminer pd samma sida. Darvid bdr en
kopt termin, en innehavd kdpoption och en utfdrdad sdlj-
option ldggas ihop ndar regeln tillampas eftersom namnda
produkter ger ett positivt utfall i en uppitgdende marknad.
Aven en s3ld termin, en innehavd siljoption och en utfirdad
kdpoption bdr anses vara pd samma sida eftersom dessa ger
ett positivt utfall i en nedatgdende marknad.

Losenbegransning innebdr att ingen far, under en viss
tidsperiod, begdra leverans av den underliggande tillgang
en option eller termin avser i storre mdngd &n som sdrskilt

angetts av clearingorganisationen. Nigon obligatorisk skyl-
dighet att infdra en sddan regel anges inte i lagen. Nar
detta skall ske anges i 12 § 5. En l0senbegrdnsningsregel
kan endast avse en viss bestamd tidsperiod. Som ndrmare
utvecklats i den allminna motiveringen kan den tidsperioden
sdttas relativt kort. En tankbar modell skulle vara att
efter amerikansk forebild ldta begransningsregeln gdlla
fem pd varandra foljande bankdagar.

38

Paragrafen motsvarar 2 § lagen (1985:571) om vardepappers-
marknaden med vissa andringar som ar hanférliga till
optioner och terminer (jfr prop. 1984/85:157 s. 20 ff.). Den
innehdller en allmidnt hallen bestdmmelse om att handel med
standardiserade optioner och terminer skall bedrivas sd att
allmdnhetens fortroende uppratthdlls och enskildas kapital-
insatser inte otillbdrligen dventyras. Denna bestdmmelse

ar den grundsats varpd lagen vilar. Som ndrmare utvecklats
i den allminna motiveringen innefattar den ett krav pad att
villkoren f6r handeln mdste bygga pd likabehandlingsprin-
cipen. Denna princip skall gdlla anslutningen till och
avstidngning fran handeln, den skall gdlla i fraga om tur-
ordningen och férdelningen av affdrerna, den skall gdlla
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tillgéngen till information om handeln, den skall gilla
sdkerhetskraven osv. Detta innebdr att, dven om likabehand-
lingsprincipen f6ljs, placerare kan forlora pengar i handeln.
Det viktiga &r att regelsystemet utformas s& att enskildas
kapitalinsatser inte dventyras pd ett otillborligt sitt.

Godkamnnande av villkoren £6r handeln
48

I paragrafen slas fast att villkoren £6r handeln skall ut-
formas av optionsbdrsen resp. clearingorganisationen. Av
lagen foljer att villkoren skall uppfylla de krav p3 t.ex.
sdkerheter, leveranskapacitet, positionsbegrinsningar m.m.
som anges i lagen och att villkoren i dvrigt &ven fyller
de krav som féljer av grundsatsen i 3 §.

Andra styckef innebdr att ingen far pdbdrja optionsbdrs-
eller clearingverksamhet forran bankinspektionen godként
villkoren for handeln. Nir godkinnande skett fir inte
heller, vilket framgdr av paragrafens tredje stycke, and-
ringar i eller tilldgg till villkoren bdrja tillimpas
férrén inspektionens godkdnnande foreligger. Fran denna
princip gors i 13 § ett par undantag. Det gdller dels
dndring av sdkerhetskraven i visst fall, dels undantag
fran positionsbegrinsningsreglerna i visst fall.

5§

Av paragrafen framgdr ndr bankinspektionen fir godkinna
villkoren for handeln. Detta fir endast ske om den standar-—
diserade option eller termin som handeln avser inte kan antas
bli till skada for det allménna eller £6r handeln i den
underliggande tillgangen. Vidare miste det framgd att den
optionsbdrs och den clearingorganisation som avser att sam-
ordna handeln dr ense om villkoren. Innehdllet i denna para-
graf innebdr inte att inspektionens prévning kan inskranka
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sig endast till dessa faktorer. Inspektionens genomgang och
provning skall vara allsidig och i forsta hand allmdnt ga

ut p& att kontrollera att villkoren ar sd utformade att
handeln kommer att bedrivas utifran grundsatsen i 3 §. Dess-—
utom maste granskningen g& ut pad att kontrollera att Ovriga
i lagen angivna villkor ar uppfyllda. Forutom detta skall
alltsd inspektionen gdéra en bedémning av om handeln kan
antas skada allmdnna intressen eller handeln i den underlig-
gande tillgdngen. Den utredning som i detta fall erfordras
skall presenteras av optionsbdrsen resp. clearingorganisa-
tionen. Det &r alltsd dessa som har bevisbdrdan for att
ndgon sadan skada inte uppkommer. Beviskraven dr dock inte
sddana att full bevisning miste foreligga. Det rdcker att
det inte kan antas leda till skada. Fdrekommer en motsvarande
handel i nadgot annat utvecklat industriland bdr det inte
foreligga ndgot hinder emot sddan handel &dven i Sverige,

om det inte finns ndgra sirskilda svenska forhallanden som
talar i motsétt riktning.

For att lagen skall bli tillamplig kravs enligt 1 § att
handeln &r samordnad av en optionsbdrs och en clearing-
organisation. Bankinspektionen mdste darfdr innan godkan-
nande sker kontrollera att en sddan samordning dr avsedd. I
paragrafens punkt 2 foreskrivs darfor att optionsborsen
och clearingorganisationen miste vara ense om hur handeln
skall g& till. N&r optionsbdrs och clearingorganisation

dr integrerade i samma organisation torde ndgon nirmare
kontroll fran bankinspektionens sida i detta hédnseende inte
vara erforderlig.

Optionsbirsens verksamhet
6§
Paragrafen har sin motsvarighet i 18 § lagen (1979:749) om

Stockholms fondbors. Bestimmelsen anger att handel och
notering av premie, kurs m.m. vid en optionsbdrs endast far
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avse sidana options- och terminsserier som optionsbdrsen
beslutat uppta for handel. Beslut om upptagande av nya serier
innebdr att optionsbdrsen anger de standardiserade villkoren
i options~ och terminsavtalen och erbjuder marknadens aktdrer
att handla med dessa. Bankinspektionens godkdnnande behdver
inte inhamtas i anledning av att nya optionsserier upptas

for handel. Detta har ndrmare utvecklats i den allminna
motiveringen, avsnitt 6.3.3.7.

Uttrycket notering dr i lagen forbehallet kursbildning,
dvs. faststdllandet av premie, kurs, ranta, index, osv.
for optionerna resp. terminerna.

78

Paragrafens forsta stycke, som har sin motsvarighet i 21 §
lagen (1979:749) om Stockholms fondbdrs, innehdller att
premier, kurser m.m. skall noteras med ledning av kdpanbud,
sdljanbud och avslut vid optionsbdrsen samt att gjorda
noteringar skall offentliggdras omedelbart. Det ankommer pa
ledningen £6r optionsbdrsen att svara for detta arbete.

Paragrafens andra stycke, som saknar motsvarighet i lagen om
Stockholms fondbdrs, foreskriver att dven uppgifter om
antalet utestdende kontrakt (dppna balansen) och omsdtt-
ningen kontinuerligt skall offentliggdras.

Paragrafen har sin motsvarighet i 22 § lagen (1979:749) om
Stockholms fondbdrs. BestZmmelsen anger att det &r led-
ningen £6r optionsbdrsen som skall utdva den dagliga till-
synen och kontrollen dver att fdrutsittningar for en
rattvis och ordnad handel (a fair and orderly market) finns.
Innebdrden hdrav dr ocks3 att ledningen for optionsbdrsen
miste agera emot de aktdrer som inte féljer bestimmelser

i lag eller annan foérfattning, villkoren £6r handeln eller
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god affdrssed. Forutom att kontrollera aktdrerna maste
optionsborsens ledning ocksd se till att det tekniska for-
farandet vid kurssdattningen fungerar val och att kurserna
grundar sig pd marknadsmidssiga foérhallanden.

9§

Paragrafen, som har sin motsvarighet i 25 § lagen om Stock-
holms fondbdrs, innehdller regler om s.k. borsstopp. Led-
ningen f£Or en optionsbdrs far enligt bestdmmelsen besluta
att stoppa handeln betrdffande optioner eller terminer av-
seende viss underliggande tillgdng om sdrskilda skal fore-
ligger. Borsstopp skall kunna tillgripas f£or att eliminera
eller forebygga en vadsentlig snedvridning av kursbildningen.
Exempel pd ndr handeln bdr stoppas enligt denna paragraf
ar, om kursinformationen avseende flera aktier som ingdr i
ett aktieindex som dr foremdl for options— eller termins-
handel saknas eller dr felaktig eller om indexvirdena av
annan orsak inte kan faststdllas med erforderlig frekvens.
Ett annat exempel dr, nar priserna pa derivatmarknaden

ror sig si snabbt att det inte gdr att uppratthilla en
rattvis och ordnad handel.

I paragrafens andra stycke foreskrivs, att beslut om att
handeln stoppats och beslut att handeln aterupptagits omedel-
bart skall offentliggdras.

10 §

I paragrafen foreskrivs att ledningen for en optionsbdrs
omedelbart skall stoppa handeln med en viss typ av option
eller termin, dvs. optioner eller terminer relaterade till
visst vardepapper, i det fall handeln i det underliggande
vardepapperet stoppats pd Stockholms fondbors. Vidare
foreskrivs att handeln med ifrdgavarande option eller termin
inte far pibdrjas forran handeln vid fondbdrsen med det
underliggande vardepapperet aterupptagits. Bestammelsen
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har utforligt beskrivits i den allmdnna motiveringen, av-—
snitt 6.3.3.8.

Beslut om handelns avbrytande och aterupptagande enligt denna
paragraf skall enligt tredje stycket omedelbart offentlig-
goras.

ns

Paragrafen, som motsvarar 26 § lagen om Stockholms fondbors,
innehdller regler om s.k. bdrsstdngning. Borsstangning,

dvs. avbrytande av all handel vid en optionsbdrs, kan bara
komma i fraga under utomordentliga fdrhdllanden. Detta kan
bli aktuellt vid krig, krigsfara och andra onormala férhdllan-
den. Beslut om borsstdngning fattas enligt huvudregeln av
regeringen. Ar fara i dréjsmdl kan beslutet fattas av led-
ningen for optionsbdrsen efter samrdd med bankinspektionen.
Ledningens béslut f&r galla hogst en vecka.

Clearingorganisationens verksamhet
12 §

Paragrafen innehdller bestammelser i sju punkter om vad en
clearingorganisation skall goéra. Punkt 1 ror registrering

av alla transaktioner som utfdrs pa optionsborsen. Hur
kontosystemet skall vara utformat har inte angivits i lagen.
Av lagen foljer dock att det mdste vara upplagt pd ett sadant
sdtt att clearingorganisationen kan fullgdra t.ex. berdk-
ning och kontroller av sdkerheter och positionsbegransningar
pd kundniva.

I punkt 2 anges att det aligger clearingorganisationen att
fortldpande berdkna det belopp som en part skall stdlla
som sdkerhet i handeln. S3kerhetens storlek slas fast i

16 §.
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Enligt punkt 3 skall clearingorganisationen kontrollera att
kraven pa sdkerhet och leveranskapacitet uppfyllts. Brister
en part i fullgdrandet av dessa skyldigheter aligger det
clearingorganisationen att enligt 14 § avsluta det konto
ddr bristen foreligger.

Av punkt 4 foljer att clearingorganisationen skall ange
vilka positionsbegransningsregler som skall gdlla i handeln.
Sadana regler skall finnas £6r varje option och termin med
samma underliggande tillgdng. Begradnsningsreglerna skall
ange antalet optioner och terminer p4d samma sida. Detta har
ndrmare foérklarats under definitionen av positionsbegrans-
ning i 2 §. Det maximala antal positioner som nagon far
kontrollera skall faststdllas sd att det tillgodoser tva
syften. Dels skall risken for prismanipulationer motverkas
och dels maste nivdn ligga inom den ram grundsatsen i 3 §
ger uttryck for. Tillvagagangssdttet ndr det giller att
bestdmma en i&nplig nivad bor vara att man férst anger

den nivd som motiveras av risken f£or prismanipulationer.
Nar detta gjorts skall en allmidn skadlighetsbedémning

goras om den satta nivan dr £6r hég i foérhadllande till

de syften som 3 § skall tillgodose. Ar si fallet blir det
sdledes grundsatsen i 3 § som blir avgdrande for vilken
nivd som skall anses vara godtagbar.

En positionsbegransningsregel mdste for att den skall vara
verkningsfull kunna kontrolleras. Om inte ndgon kund till en
optionsbérs tilldts att ha mer &n ett konto kan antalet
positioner kontrolleras utan svarighet. Sisom handeln funge-
rar i dag dr det dock inget som hindrar en kund fran att ha
fler an ett konto och for M och SOFE/Stockholms Clearing-
hus AB ar kontona anonyma. Genom medverkan av det av OM och
SOFE startade foretaget Clearing Control Handelsbolag skulle
det dven med bibehdllande av det nuvarande kontosystemet
kunna utfdéras en positionskontroll, se avsnitt 3.2.4. Sasom
utredningens forslag dr utformat ankommer det pd clearing-
organisationen att presentera en metod f6r sidan kontroll.
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Vilken metod som valjs bor alltsa ankomma pd clearing-
organisationen att ange. Det vasentliga dr att den fungerar
i praktiken.

I punkt 5 anges att clearingorganisationen skall administrera
16sentransaktioner och i den mdn det behdvs for att motverka
risken for prismanipulationer ange losenbegransningsregler
och kontrollera att dessa £6ljs. Vid administration av leve-
ranstransaktioner ankommer det pd clearingorganisationen att
utse den part som skall std f£6r sitt dtagande enligt optionen
eller terminen genom att leverera den underliggande till-
géngen. Detta miste ske genom ett slumpmdssigt urval £or

att principen om likabehandling skall anses uppfylld. Clearing-
organisationen mdste for bankinspektionen kunna redovisa

att urvalet sker pd ett rattvist satt.

Motivet for att infdra en ldsenbegransningsregel ar att
minska risken fér att en corner- eller squeeze-situation
uppstdr. Detta har relativt utforligt redovisats i den
allménna motiveringen (avsnitt 6.3.3.15). Som framgar dar
finns det inte skdl att infdra en regel om ldsenbegrans-
ning vad galler de optioner och terminer som i dag forekom-
mer pd den svenska marknaden. Vad nu sagts gdller &ven

for aktieoptionerna sd ldnge kravet pd leveranskapacitet
for utfardade kopoptioner och sdlda terminer dar kdparen
inte fir begdra leverans kvarstar. I det fall en ny option
eller termin introduceras och en ldsenbegransningsregel
anses motiverad kan kontrollen utféras pad motsvarande sdtt
som gdller vid kontroll av att positionsbegransningsreglerna
foéljs.

En clearingorganisation skall enligt punkt 6 ange hur Oppna
balansen (antalet utest3ende kontrakt) och omsdttningen
berdknas. Uppgifter om Sppna balansen och om omsdttningen
har betydelse f&r att kunna gora en riktig bedémning av
marknadsldget. Berdkningen av Oppna balansen och omsatt-
ningen kan dock gdras pa olika satt. Det bdr darfor
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ankomma p& clearingorganisationen att redovisa hur berik-
ningen gar till.

I punkt 7 anges vad en clearingorganisation skall géra i
dvrigt. Den skall Gvervaka att clearingverksamheten bedrivs
under forhdllanden som Gverensstimmer med lag, med villkoren
f6r handeln och annan fdrfattning samt med god affirssed.

Har fastslds siledes att det &r clearingorganisationen som
skall skdta den dagliga tillsynen och kontrollen av clearing-
verksamheten och se till att den sker pd ett tillfredsstil-
lande satt.

13§

I paragrafen anges i vilka fall en clearingorganisation fir
andra villkoren f&ér handeln eller medge undantag fran dessa
utan att bankinspektionen férst godkant &ndringen.

Enligt punkt 1 kan en clearingorganisation besluta om héjda
sdkerhetskrav. Vidare fir en clearingorganisation direfter
besluta om en atergdng av sdkerhetskraven till ligst den
nivd som bankinspektionen tidigare godkint. Regeln har till-
kommit £Or att clearingorganisationen vid plétsliga, stora
kurssvangningar snabbt skall kunna fordra in ytterligare
sdkerheter. Meningen &r att denna mdjlighet endast skall
behdva tillgripas i undantagsfall. Som ndrmare redovisats

i den allmdnna motiveringen skall nimligen den av bank-
inspektionen godkdnda grundnivin vad gdller sikerhetskravet
vara sd vdl tilltagen att den &r tillrdcklig &ven vid
relativt kraftiga kurssviangningar. Dirmed bdr det heller
inte vara nigot som hindrar att efter det att clearing-
organisationen héjt sdkerhetsnivin den dven fir besluta

att sdnka nivan dock ldgst till vad som gédllde tidigare.
Ett férbud f£or clearingorganisationen att besluta om sink-
ning i nu beskrivet fall skulle nimligen kunna f3 till effekt
att mdjligheten att héja sdkerhetsnivan inte utnyttjades

av konkurrensskal.
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I paragrafens punkt 2 Sppnas en mojlighet att medge undan-
tag fran positionsbegrdnsningsreglerna foér en enskild kund
om det finns sirskilda skdl. Ett sadant skdl kan vara att
kunden vill forsdkra sin virdepappersportfolj genom att
kdpa sdljoptioner och portféljen dr s& stor att kunden
miste forfoga dver fler optioner &n vad som &dr tillatet.
S&dant medgivande fir inte innefatta ett generellt undantag
fran positionsbegrinsningsreglerna utan far endast avse en
option eller termin relaterad till en viss underliggande
tillgang och medgivandet skall vara tidsbegransat.

14 §

Paragrafen tar upp tva situationer ndr en clearingorganisa-
tion dr skyldig att avsluta en kunds konto. Det fdrsta
fallet anges i fdrsta stycket och intraffar ndr betryggande
sikerhet enligt 16 § inte finns. Om sdrskilda skédl fore-
ligger kan clearingorganisationen dock underldta att avsluta
kontot. Sarskilda skdl kan foreligga om det endast fattas
ett mindre belopp for att kunden skall komma upp i betryg-
gande sikerhet. Dessutom bdr clearingorganisationen ha
sidan kdnnedom om kunden eller ha fatt sadan sdrskild in-
formation att den pi goda grunder kan utgd fran att det fe-
lande beloppet kommer att inflyta inom en kortare tid.

Av andra stycket fdljer att clearingorganisationen har en
motvarande skyldighet nidr det gdller brist i fraga om leve-
ranskapaciteten enligt 17 §. I detta fall &r clearingorgani-
sationen alltid skyldig att avsluta kontot &ven om bristen
skulle vara liten. Skdlet hidrtill &r att leveranskapacitets-
kravet motiverats utifrdn blankningsférbudet. Finns inte
leveranskapacitet enligt 17 § kan det, om en fondkommis—
siondr genomfdrt affdren for egen eller annans rdkning,
finnas risk for att en blankningssituation uppstar. For

att fdrbudet mot blankning i fondkommissionslagen inte skall
Svertradas miste kravet pd leveranskapacitet alltid vara
uppfyllt.
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Borstvang
15 §

Av paragrafen foljer att clearingen inte far registrera
avslut som skett utanfor optionsbdrsen vad gdller standardi-
serade optioner och terminer som upptagits for handel av
denna. Paragrafen syftar till att inga avslut far registreras
hos clearingen utan att de pa optionsbdrsen tillampade
kriterierna f£6r rangordning av bud foljts. En fondkammissiondr
som sdljer optioner eller terminer ur sitt eget lager direkt
till kunden kan t.ex. inte f& avslutet registrerat hos clearing-
organisationen. En fondkommissiondr kan inte heller fa ett
avslut registrerat hos clearingorganisationen som han sjdlv
gjort mellan tvd kunder dar han representerar bade kdpare

och sdljare. Vill fondkommissiondren genomfdra nagon av
namnda affidrer miste han gdra avslutet pd optionsborsen.
Genomfdrs affiren i det datoriserade handlarsystemet maste
fondkommissiondren mata in sina resp. kdp- och saljbud. I

och med att buden kommer in i den datoriserade orderboken
gdller kriterierna basta pris foljt av tid. Darmed far

man till resultat att inga avslut registreras hos clearing-
organisationen som sker till priser som ligger vid sidan av
det rddande marknadslaget.

Borstvidnget innebdr inte att alla affdrer maste genomfdras
under den ordinarie dppethdllandetiden. Den datoriserade
orderboken kan vara tillganglig dven pa kvallstid. Kvalls-
Sppet kan dock vara olampligt ur en annan synpunkt. Pris-
sdttningen pd optioner och terminer har ett starkt samband
med prissidttningen pd avistamarknaden. Detta har utvecklats
i den allménna motiveringen. Som ddr ndamnts kan Stockholms
fondbors nya datasystem som tas i bruk under hdsten 1988
innebdra att prisinformationen om aktiekurserna forbattras.
Detta skulle kunna leda till att prisinformation om aktie-
handeln efter fondbdrsens ordinarie stingningstid skulle
finnas att tillgd i det s.k. SAX-systemet dven under kvdlls-
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tid. Det bdr som ocksd namnts i den allmdnna motiveringen
ankomma pa bankinspektionen att i sin tillsynsfunktion &ver-
vaka om eventuell kvdllshandel vid optionsbdrserna ur nu
diskuterad synvinkel kan ske pa ett tillfredsstdllande

satt.

Bestammelsen innebdr inte ndgon inskrankning i clearing-
organisationens mdjlighet att registrera avslut som skett
pé andra stdllen &n p& optionsbdrsen avseende optioner
eller terminer som inte upptagits £o6r handel av options-
bdrsen.

Sdkerheter m.m.
16 §

Paragrafen anger att betryggande sdkerhet skall stdllas av
den som utfirdar en option eller kdper eller sdljer en
termin. Sdkerheten skall vara betryggande under hela den
tid som avtalet bestar.

Med betryggande sdkerhet menas att sdkerheten vid varje

tid skall vara si stor att det med ianspraktagande av sdker-—
heten gir att avsluta det eller de konton som sdkerheten
avser. Som nirmare utvecklats i den allmdnna motiveringen,
avsnitt 6.3.3.11, innebdr detta att ett visst matt av over-
sikerhet miste finnas. Sdkerhet skall stdllas av alla
kunder. Nigra s.k. nollriskkunder far siledes inte fdrekomma
i handeln.

Enligt 17 § skall leveranskapacitet finnas ndr nigon utfar-
dar en kdpoption avseende aktier och, i visst angivet fall,
ndr nagon sidljer en aktietermin. Uppfyllandet av kravet pa
leveranskapacitet kan medfdra att didrmed dven betryggande
sikerhet stillts. S3 &r t.ex. fallet ndr den som utfdrdar
en kopaktieoption visar att han har leveranskapacitet genom
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att deponera och pantforskriva aktierna.

I paragrafen anges att sdkerhet skall stdllas senast nar
avtalet ingds. FOr att detta krav skall kunna uppfyllas av
en fondkommissiondr maste denne redan da en kund ldmnar
uppdraget avkrdva kunden erforderlig sdkerhet.

17 §

Leveranskapacitet kravs enligt bestammelsen endast i tva
fall. Sadan kapacitet skall finnas ndr nagon utfardar en
kopoption avseende aktier och nidr ndgon sdljer en aktie—
termin. I sistndamnda fall gdller dock kravet endast nar,
enligt terminskontraktet, koparen dger ratt att begidra
leverans av aktierna. Saknar kdparen enligt kontraktet
rdtt att begdra leverans behdver sdljaren inte visa att
han har leveranskapacitet.

Leveranskapacitet maste i de angivna tva fallen féreligga
senast d& avtalet ingds. Liksom vad som gdller f£or stdl-
lande av sdkerhet innebdr detta att en kund redan d& ordern
lamnas till en fondkommissiondr mdste uppfylla leverans-
kapacitetskravet.

Leveranskapacitetskravet kan uppfyllas genom deposition och
pantforskrivning av aktierna eller genom anvisande av en
motoption resp. en mottermin. I forekommande fall skall
tillaggssakerhet stdllas s att det vid varje tidpunkt

stdr klart att den som skall uppfylla leveranskapacitets-—
kravet kan genom att utnyttja motoptionen eller motterminen
fa tillgang till de underliggande aktierna. Med motoption
avses en innehavd kdpoption avseende de ifragavarande aktierna.
Med mottermin avses en kdpt termin avseende de ifragavarande
aktierna. FOrutom att tillaggssdkerhet kan behdva stdllas
krdvs ocksd vad gdller motterminen att slutdagen f£Or mot-
terminen sammanfaller med eller intrdffar tidigare &n slut-
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dagen for den sdlda terminen. Skdlet hartill dr att leve-
rans vad gidller terminskontrakten, till skillnad fran vad
som gdller for aktieoptionerna, inte kan begdras forran

pa slutdagen. Aven andra kombinationer &r t#nkbara, t.ex.
att leveranskapacitetskravet for en sdld termin tdcks av
en innehavd kopoption avseende samma aktie. Ddremot &r

det inte till fyllest att uppfylla leveranskapacitetskravet
for en utfdrdad aktieoption med en kopt aktietermin, efter-
som utfirdaren av optionen kan bli skyldig att leverera
aktierna ndr som helst under 1ldptiden, medan han sjdlv
endast kan f3 leverans av aktierna enligt terminskontraktet
pa slutdagen.

18 §

Paragrafen anger att positions- och losenbegransningsregler
skall vara utformade s3 att de motverkar forekomsten av
prismanipulationer. Positionsbegransningsregler skall finnas
for alla optioner och terminer, dvs. for varje options-
eller terminsklass. Ldsenbegransningsregler daremot behéver,
som framgdr av 12 § 5 p., bara inféras om nagon verklig
risk for prismanipulationer finns. Detta far beddmas utifran
mojligheterna att genomfdra en s.k. corner eller en squeeze.
Reglerna har utférligt beskrivits i den allménna motive-
ringen, avsnitten 6.3.3.14 och 6.3.3.15

Tillsyn

19§

I paragrafen slids fast att optionsbdrser och clearingorgani-
sationer stir under tillsyn av bankinspektionen.

20-23 §§

Paragraferna motsvarar 29-32 §§ lagen om Stockholms fondbdrs.
I 21 § har lagts till ett andra stycke som motsvarar 28 §
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andra stycket fondkommissionslagen. Bestammelserna har be-
handlats i den allmdnna motiveringen, avsnitt 6.3.3.16.

24 §

Paragrafen ger bankinspektionen ratt att férbjuda en options-
bdrs eller en clearingorganisation att fortsitta verksamheten
under vissa forutsdttningar. Férbud bdr endast tillgripas

om det dr fraga om en allvarlig dvertridelse av lagen

eller av villkoren fo6r handeln. Det kan ocksd komma i fraga
att forbjuda verksamheten om det fdrekommer upprepade,
mindre allvarliga overtraddelser och ledningen f£&r options-
bdrsen eller clearingorganisationen inte liter sig tillrdtta-
foras av gjorda papekanden. Om detta forekommer tyder det

pé& en allmdn oldmplighet hos ledningen som bor medféra

att verksamheten inte fir fortsitta.

25§

Paragrafens forebild finns i 31 § fondkommissionslagen
(1979:748) . Bankinspektionen har ett behov av att betrdffande
optionsbdrser och clearingorganisationer kunna bruka till-
synsatgdrder som dr mindre ingripande &n att f£orbjuda
verksamheten. I vissa ldgen kan det vara s3 att inspektionen
enligt 24 § i och £6r sig har grund £6r ett beslut om
forbud. Inspektionen bdr d& ha méjlighet att i stéllet

for att forbjuda verksamheten inskrdnka sig till att med-
dela en skriftlig erinran. Denna &tgard blir alltsid ett
alternativ till foérbud. En skriftlig erinran fir forenas
med foreskrift om rattelse.

Emellertid kan ocksd i annat fall &n som nu angetts miss—
forhadllande visa sig fdreligga i optionsbdrsens eller
clearingorganisationens verksamhet. Ocksd sidant missforhdl-
lande skall inspektionen kunna pitala. Detta sker i den lind-
rigare formen anmdrkning. Nigon mdjlighet att fdrena en
anmarkning med foreskrift om rattelse har inte férts in
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i lagen. Det star dock inspektionen fritt att gdra nagot
uttalande om hur enligt dess mening missférhallandet kan
avhjdlpas. Det torde da ligga i optionsbdrsens eller clea-
ringorganisationens eget intresse att medverka till att
rattelse sker.

26 §

I paragrafen, som har motsvarigheter i 7 kap. 3 § forsta

och tredje stycket bankrorelselagen (1987:617), 32 § forsta
och tredje stycket fondkommissionslagen (1979:748) och 13 §
lagen (1980:2) om finansbolag, foreskrivs att bankinspektio-
nen skall utse en revisor i en optionsbors eller en clearing-
organisation. Nagot krav p& att revisorn skall vara auktori-
serad har inte stdllts upp. Avgorandet fo6r om en auktori-
serad revisor skall utses eller ej bdr ankomma pd inspek-
tionen.

I andra stycket anges liksam vad gdller f£or banker, fondkom—
missionsbolag och finansbolag att optionsbdrsen och clearing-
organisationen skall betala revisorn det belopp som bank-
inspektionen bestdmmer.

Avgift for tillsyn

Z1 §

Paragrafen innehdller en bestdmmelse om att optionsborser

och clearingorganisationer skall betala vad bankinspektionens
tillsynsverksamhet kostar enligt de narmare foreskrifter

som regeringen anger. Bestammelsen har kommenterats i av-
snittet om kostnader och finansiering, avsnitt 8.
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Avgifter vid optionsbors och clearingorganisation

28 §

Paragrafen ger regeringen eller den myndighet som regeringen
bestammer méjlighet att, om si anses erforderligt, ange de
avgifter som en optionsbdrs eller en clearingorganisation

far ta ut av kunderna. Exempel pd ndr sd kan tdnkas vara
fallet framgdr av den allminna motiveringen, avsnitt 6.3.3.17.

Hur man overklagar beslut

29 §

I paragrafen anges att bankinspektionens beslut far Gver-
klagas till regeringen. RiAtten att Overklaga gdller for

alla beslut som bankinspektionen meddelar enligt lagen. S&-
dana beslut far verkstdllas omedelbart. Inhibition av beslutet
kan meddelas av regeringen.

Tystnadsplikt
38

Paragrafen, som motsvarar 36 § lagen (1979:749) om Stockholms
fondbdrs, innehdller en bestdmmelse om tystnadsplikt £or

den som &r eller har varit styrelseledamot, styrelsesuppleant
eller befattningshavare vid en optionsbdrs eller en clearing-
organisation om vad han under uppdraget eller i tjansten

fatt veta om annans affiars~ eller personliga fdrhallanden.
Den som bryter mot bestdmmelsen kan ddmas fOr brott mot
tystnadsplikt enligt 20 kap. 3 § brottsbalken. En f&érutsdtt-
ning f£6r att ansvar skall kunna utkradvas dr att yppandet
eller nyttjandet av vad som meddelats har skett obehdrigen.
Obehorigt yppande eller nyttjande foreligger inte om den

som berdrs av atgdrden har ldmnat medgivande till den.

Inte heller torde ansvar kunna komma i frdga om den som
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berdrs av atgdrden inte kan lida nagon skada av att upp-
giften yppas eller nyttjas. Tystnadsplikt kan brytas av
vittnesplikt eller annat tvingande skal.

Forbud mot handel i vissa fall

31§

Paragrafen innehdller en bestammelse om forbud for befatt-
ningshavare vid en optionsbdrs eller en clearingorganisation
att for egen eller annans rakning handla med standardiserade
optioner eller terminer.

Forbudet mot egen handel gédller forutom for befattnings-
havaren sjdlv dven for ndrstdende fysiska personer. Med
befattningshavare avses dven revisor som dr knuten till en
optionsbdrs eller en clearingorganisation. Det ar varken
for befattningshavaren eller for ovriga uppraknade fysiska
eller juridiska personer tillatet att, £Or egen del eller
sadsom ombud for nagon annan, gora affdrer med standardi-
serade optioner eller terminer som upptagits £6r handel av
ndgon optionsbérs. Forbudet dr sdledes inte knutet enbart
till befattningshavarens egen arbetsplats. Sdsom ndrmare
utvecklats i den allmdnna motiveringen omfattar forbudet
inte sddan neutral midklarverksamhet som kan utfdras inom
en optionsbdrs av ddr anstdlld personal. Med sambo avses
person med vilken befattningshavaren sammanbor under akten-
skapsliknande former.

Nar det gdller forbudet for juridisk person krdvs att
befattningshavaren har ett vdsentligt inflytande Over verk-
samheten och att denne eller ndgon ndrstdende eller flera
av dem har en vdsentlig ekonamisk gemenskap som grundas pa
andelsratt eller darmed jamforligt ekonamiskt intresse.

Med vdsentligt inflytande Over verksamheten forstds att
befattningshavarens inflytande pd verksamheten i dess helhet
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ar sa betydande att det ekonomiska resultatet i vasentlig
man Ar beroende av han formiga, handlande eller standpunkts—
tagande. Han skall alltsd ha en ledande stdllning och kunna
paverka viktiga beslut t.ex. sdsom styrelseledamot eller i
egenskap av en av nagra f& deldgare (se prop. 1971:130

8. 32 £J).

Kravet pd vésentlig ekonomisk gemenskap anger ett f£orhal-
landevis betydande mdtt, t.ex. att befattningshavaren dger
en tredjedel av andelarna i ett bolag eller &r berdttigad
att uppbdra en tredjedel av avkastningen fran en stiftelse.
Denna allmdnna riktpunkt for beddmningen utesluter dock
inte att en mindre proportion ibland kan anses tillrédcklig
t.ex. om de aterstdende aktierna i ett bolag dr fdrdelade
pa mdnga hander (se prop. 1971:130 s. 32).

Ansvar

32 §

Bankinspektionen far enligt 24 § forbjuda en optionsbdrs
eller en clearingorganisation att fortsdtta med verksamheten.
Den som i strid mot ett sddant forbud &ndd fortsidtter att
bedriva verksamhet kan straffas enligt forevarande paragraf.
8ven den som i strid mot bestimmelsen i 31 § gor afférer

med standardiserade optioner och terminer kan straffas enligt
denna bestiammelse. Foér ansvar krdvs uppsat.

38

Paragrafen foreskriver straff f£6r den som driver options-—
bdrs- eller clearingverksamhet utan att villkoren fdr handeln
blivit godkinda av bankinspektionen. Ansvar &doms bade vid
uppsat och oaktsamhet.
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Paragrafen, som har sin motsvarighet i 48 § fondkommissions-
lagen (1979:748), innehdller en bestdmmelse som innebdr

att styrelseledamot eller befattningshavare vid en options-
bdrs eller en clearingorganisation som uppsatligen eller av
oaktsamhet limnar oriktiga uppgifter om verksamheten eller
vilseleder bankinspektionen genom ej rattvisande redovis-
ning skall kunna straffas med bdter eller fingelse i hdogst
ett ar. Om forseelsen &r ringa skall ej fédllas till ansvar.

Med uttrycket rdttvisande redovisning avses att det material
som inspektionen fitt del av skall vara fullstdndigt, korrekt,
andamilsenligt och jamforbart. Uppfyller materialet inte
dessa kriterier kan det innebdra ett vilseledande.

Overgingsbestimselse

Bestammelsen har motiverats i den allminna motiveringen,
6.3.3.21, vartill hdnvisas.

9.2 Forslagen till lag om andring i

17 § forsta stycket lagen (1985:571) am
vardepapperssarknaden,

16§ 1 och 15 § forsta stycket fond-
kommissionslagen (1979:748),

25 § andra stycket lagen (1979:749) am
Stockholms fondbdrs och

2 kap. 2 § bankrdrelselagen (1987:617)

Bndr ingsférslagen har utfdrligt beskrivits i den allmdnna
motiveringen (avsnitt 7).
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SARSKITDA YTTRANDEN

Sarskilt yttrande av experten Ragnar Lindgren

Utredningen foresldr, att regeringen skall ges rdtt att
faststidlla de hdgsta avgifter som far tas ut av en options-
bdrs eller en clearingorganisation. Motiven anges i avsnitt
6.3.3:17.

Jag anser detta vara en onddig reglering. For det forsta
saknas objektiva normer £or att beddma vilka avgifter som
dr rimliga. For det andra kan nya konkurrenter etablera
sig om de befintliga fdretagen skulle missbruka sin stall-
ning. For det tredje dr det inte fragan om nodvandighets-
varor utan om en ny marknad som skapats av de nu verksamma
féretagen och som dven vid monopolprissattning skulle
vara till nytta for konsumenterna.

Sirskilt yttrande av experten Tore Arvidsson

Det ir befogat att optionsutredaren féreslar att handel

med optioner och terminer stdlls under samhdllets tillsyn.
Emellertid gir det ej att bryta loss villkor och &vriga
regler £6r denna handel utan att ta stdllning till de
dvergripande fragorna om vem och vilka som skall fa organi-
sera sddan handel, hur marknaden i dvrigt bdr vara organi-
serad och de s.k. derivata instrumentens plats i olika lagar
som behandlar bdrspapper och andra vardepapper. Varje lag-
stiftning utan formella regler om auktorisation skulle ndm-
ligen i praktiken leda till en "auktorisation" av aktorer
och féregripa virdepappersmarknadskommitténs resultat.

Det &r inte acceptabelt om bankinspektionen tvingas god-
kinna handelsregler m.m. som Sverensstammer med redan
existerande regler pd marknaden - utan att samtidigt kunna
kvalitetsprdva det bolag som avser att organisera en marknad.
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Darfor bor utredningens material i sin helhet limnas

over till vdrdepappersmarknadskommittén utan att man

lémnar ndgot lagfbrslag. Aven om det verkar fordréjande,

ar den atgdrden acceptabel, eftersom den nuvarande ord-
ningen med en indirekt tillsyn dver marknaden t.v. kan han-
teras. Forst ddrefter dr situationen mogen och lampad

for lagstiftning.

Om likval ett forslag om handelsvillkor laggs fram av
utredningen, ar det angeldget att - sdsom en av forutsitt-
ningarna for bankinspektionens godkadnnande - 3 § fors in
som forsta punkt under 5 §. En sidan ordning bdr nimligen
gdlla att kompetens- och ldmplighetskrav blir framhdvda
genom den nya lagen.

Kravet pd att innehavare av saljoption skall férfoga over
underliggande egendom bdr kvarstd tills vardepappersmark-
nadskommittén utrett frigan om derivathandelns verkningar i
olika hanseenden.

Sarskilt yttrande av experten Leif Vindevig

Optionsutredningen har enligt regeringens direktiv av den
15 januari 1987 haft att kartldgga och beskriva handeln med
optioner och andra liknande finansiella instrument samt
sdtta in denna form av handel i ett samhdllsekonomiskt
perspektiv. Utredningen uppdrogs dessutom att lamna forslag
p& hur marknaden for optioner m.m. skall vara organiserad
och vilka regler som skall gdlla f£6r handeln dir.

Vid regeringssammantradet 1987-02-26 tillsattes dartill en
parlamentarisk utredning med ett bredare formulerat uppdrag
att overse hela viardepappersmarknaden. Denna senare, Varde-
pappersmarknadskommittén, forvintades slutféra sitt arbete
fore utgangen av ar 1988.
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Optionsutredningen har med den féreliggande rapporten full-
gjort uppdraget att kartldgga och beskriva handeln med
optioner m.m. samt belyst den samhdllsekonamiska betydelsen
av denna handel. Vad gdller frdgan om optionsmarknadens
organisation har utredningen ddremot funnit att detta &r

en fraga som miste ldsas tillsammans med besluten om &vriga
delar av vardepappersmarknaden. Fragan &verlamnas darfor
till Vardepappersmarknadskommittén utan stdllningstagande
fran Optionsutredningen. Jag ansluter mig till denna princip-
uppfattning. P4 samma grund anser jag samtidigt att Options—
utredningen borde avstatt fran att lamna férslag till han-
delsregler m.m. att utgdra en interimistisk kodifiering

till dess ett heltdckande forslag foreligger fran Varde-
papper smarknadskommittén.

Enligt min uppfattning miste ett forslag till handelsregler
utgd fran den organisation som beslutats. Av detta foljer
att interimistiska regler, oavsett vilka forbehdll som
gors, kan tolkas som en auktorisation av nuvarande regler
och aktorer pd ett sdtt som binder den parlamentariska
utredningen. Dartill skulle de interimistiska reglerna en-
dast vara i kraft under nagot &r, innan de ersdtts av Varde—
pappersmarknadskommitténs samlade losning fOr organisation
och regler.

Jag anser att regelutvecklingen pd derivatmarknaderna i stort
sett varit tillfredsstdllande och att samradet med Bank-
inspektionen syns ha fungerat bra. Ddremot kan det upplevas
som ett problem att optionsmarknaderna som sadana ej uttryck-—
ligen star under Bankinspektionens kontroll. Detta hade dock
kunnat avhjdlpas utan ett omfattande och detaljerat fdrslag
till handelsregler. Jag anser att Optionsutredningen borde
stannat vid att, i avvaktan pd Vardepappersmarknadskommit-
téns forslag, ett sdrbeslut mitte fattas som fastslar att
optionsbdrsverksamhet etc. krdver Bankinspektionens god-
kannande och att verksamheten star under inspektionens
kontroll.
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Kommittédirektiv Bitaga

Dir. 1987:1
Handeln med optioner m. m.

Dir. 1987:1
Beslut vid regeringssammantride 1987-01-15.

Statsradet Johansson anfor.

Mitt forslag

Jag foreslar att en sirskild utredare tillkallas for att utreda fragor som rér
optioner avseende bl. a. aktier samt andra finansiella instrument. Utredaren
bor kartlagga och beskriva handeln med optioner och liknande finansiella
instrument. Han bor vidare limna forslag till hur marknaden for optioner
m. m. i Sverige skall vara organiserad for att fylla de krav pa neutralitet och
sjialvstandighet som maste tillgodoses. Dessutom bor utredaren limna
forslag till vilka regler som bor galla for sadan handel.

Utgangspunkter
Viirdepappersmarknadens utveckling under 1980-talet

Under 1980-talet har den svenska virdepappersmarknaden genomgatt
betydande forindringar. Nya marknader har vuxit fram. Omsattningen har
stigit brant.

Ar 1980 var antalet foretag med aktier registrerade vid Stockholms
fondbors 103. Vid utgingen av ar 1986 hade antalet okat till 161. Aven
omsittningen av aktier vid fondborsen har 6kat kraftigt — fran 7 598 milj. kr.
ar 1980 till 83 400 milj. kr. ar 1985. For ar 1986 uppgick omsattningen till 142
miljarder kr. Kursstegringarna har ocksa varit kraftiga for flertalet borsre-
gistrerade aktier. Det totala borsvardet har stigit fran 56 miljarder kr. i slutet
av 1980 till 450 miljarder kr. vid utgangen av ar 1986.

Genom OTC-marknaden har ¢n ny marknad for organiserad handel med
¢j borsregistrerade aktier i sma och medelstora foretag vuxit fram. Antalet
forctag med OTC-registrerade aktier har fran starten 1983 till utgéngen av ar
1986 mer in fordubblats - frin 32 till 72. Marknadsvirdet pa dessa aktier har
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okat frdn 3 200 milj. k. & 1983 il I 200 milj. k. & 1986. Omséttningen
uppgick ~ under 1986 till 2.1 miljarder kr.

Vid sidan av den traditionella handeln  med aktier har handel  med nya
instrument utvecklats framst [oF:} penningmarknaden. Exempel harpd &
statsskuldvéxlziri bankcertifikzit. féretagscertifikat och olika tper av rever-
ser.

Utomlands har vid sidan av aktier och penningmarknadsinstrument nya
finansiella: instrument utvecklats. Hit hor bl. a. optioner, dvs. avtal mellan

tva fifc)  Vvilka ger den ena parten ratt att fill ett bestamt pris kopa eller sélja

t. ex. vardepapper med valfrihet att utnyttja denna  ratt samt  terminer, dvs.
avtal om framtida kop eller forsaljning av viss egendom til ettt redan vid
zivtailstidpunkten bestamt  pris, FOr att ggrp handeln  med dessa ygtigheter
effektivare har  standardiserade kontrakt utvecklats. Standardiserade ter-
minsktwntrzikt kallas vanligen futures.  Sarskilda marknader for handeln med
standardiserade kontrakt har organiserats pd méanga héll. Den standardise-

rade optionshandeln avsig ursprungligen aktier ~ men omfattar numera  aven
t. ex. aktieindex. valutor. obligationer och  ravaror. Marknaden for  futures
:avsdg fil en porjan framst  kontrakt avseende  rdvaror men omfattar numera

ocksd t. ex. vardepapper och valutor.

1 Sverige finns  sedan sommaren 1985 en organiserad handel med
képoptionei avseende  aktier. Marknaden. som handhas av ett fondkommis-
sionsbolag. har snabbt  vuxit iomfattning. Under ar 1985 uppgick sélunda
omsattningen till 505 milj.  kr. varav nastan  halften under  december maénad.
Ar 1986 uppgick omsattningen  fl ca Il mijarder k. Nyligen ~Startades

ppg g ] ylig

handel i aktiefondsoptioner. som ndrmast  ar et glags indexoptioner. ~ nom en
snar framtid kan handel isaljoptioner avseende aktier  forvantas. Under 1986

kom ocksd en handel med  standardiserade ranteoptioner i gang. dvs.
optioner  p& rantebarande obligationer. Vidare  har under senhosten 1986 ett
amnat  fondkommissionsbolag ~tillkénnagett ~ @t man under &r 1987 kommer  att
pabérja handel  med aktieindexoptioner och  aktieindexterminer.

Lagslifiningen pd véardepappersmarknaden

Den |agstiftning ~ SOM reglerar handeln  med yirdepapper | Sverige har
férnyats och kompletterats under de gangna &ren.  Eftersom den tillkommit
innan  handeln  med standardiserade aktieoptioner introducerats i vart land
saknar lagstiftningen i stor utstrackning bestéammelser som ar direkt
tilampliga  p& aktieoptioner ~ och liknande instrument. Genom  en |agandring
som tradde i kraft den I juli 1986 (prop. 1985/86: 151 NU 27 rskr.  287. SFS
1986:313)  har  emellertid aktieoptioner jamstalts ~ mMed  fondpapper ~ savitt

avser Iagen (1985:571)om Vérdepappersmarknaden. Detta  innebér bl. a. att
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forbuden mot insiderhandel och skyldigheten att uppritta avrikningsnotor
numera ocksa giller betriffande aktieoptioner. Emellertid faller aktieoptio-
ner och liknande finansiella instrument inte in under den definition pa
fondpapper som finns bl. a. i fondkommissionslagen (1979:748) och lagen
(1979:749) om Stockholms fondbors. Detta innebar bl. a. att dessa lagar,
som har tillkommit for att trygga en sund utveckling av handeln med aktier
och andra fondpapper, inte ar tillimpliga pa aktieoptioner o. d. Inte heller
kan officiell handel med och notering ay kurs betraffande sadana instrument
ske vid Stockholms fondbors.

Marknadens organisation m. n.

Optionsmaklarna

Den handel med framst standardiserade kopoptioner avseende aktier som
i juni 1985 borjade i Sverige sker genom ett fondkommissionsbolag -
Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission Aktiebolag (OM). Som
fondkommissionsbolag star OM under bankinspektionens tillsyn. De stan-
dardiserade villkor som giller for handeln med optioner har faststéllts av OM
efter samrad med bankinspektionen.

OM igs av foretagets grundare samt nagra investmentbolag.

OM:s dgare har nyligen meddelat att man som forberedelse till en
borsintroduktion av foretagets aktier avser att sprida dgandet genom
forsiljning av aktier till bl. a. 6vriga fondkommissionarer och allmanhe-
ten.

I samband med att OM bérjade sin verksamhet beslot styrelsen for
Stockholms fondbors att tillsitta en arbetsgrupp (Borsens Optionsgrupp) for
att utreda och Gverviga frigor om organisationen av och ansvaret for den
framtida optionsmarknaden i Sverige. Arbetsgruppen aviimnade i januari
1986 en rapport benimnd 'Utredning och dverviganden om en framtida
svensk marknad for standardiserade optioner”. Borsstyrelsen, som stallt sig
bakom de i rapporten uttalade slutsatserna, har éverlamnat rapporten till
finansdepartementet for beaktande i lagstiftningsarbetet i anledning av en
framstillning fran bankinspektionen om lagstiftning betréiffande aktieoptio-
ner.

I rapporten diskuteras bl. a. organisationen av optionsmarknadens
centrala funktioner. Diarmed avses i forsta hand marknadsplats, vars
operativa huvuduppgift 4r att svara for prisbildning och att uppratta forslag
till avslut mellan kopare och siljare, och clearingfunktion, vars uppgift ar att
binda samman parterna och se till att kravet pa solvens ar uppfylit.

Arbetsgruppen har diskuterat tre olika modeller betriffande organisa-
tionsformen. En av dem 4r en privat organisation med begransad agarkrets
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och driven i vinstsyfte. En annan ar en neutral serviceorganisation med spritt
agande, som drivs utan vinstsyfte. En tredje modell 4r en organisation efter
monster av Virdepapperscentralen VPC Aktiebolag. | rapporten redovisas
olika synpunkter pad modellerna. Arbetsgruppen konstaterar att det,
eftersom optionsmarknaden uppenbarligen har flera beréringspunkter med
aktiemarknaden och ddarmed Stockholms fondbérs, ligger narmast till hands
att inrikta anstrangningarna pa den modell som har formen av en neutral
serviceorganisation med spritt 4gande och driven utan vinstsyfte. Avgorande
skal ar bl. a. att en sadan organisation bast svarar mot kraven pa objektivitet
och sjalvstandighet. Nagra av arbetsgruppens ledamoter har senare i en
skrivelse till finansdepartementet anfort att optionshandeln enligt deras
mening inte bor lankas in under fondborsen. I stéllet bor man finna andra
former i samverkan med handeln och baserade p4 hittills vunna erfarenhe-
ter.

Penningmarknadsmaklarna

[ slutet av oktober 1986 meddelade Penningmarknadsmiklarna PM
Fondkommission Aktiebolag (PM) att man tillsammans med nigra storre
kapitalforvaltare tagit initiativ till en ny options- och terminsmarknad.
Verksamheten, som skall drivas genom ett sarskilt bolag — Sweden Options
and Futures Exchange Aktiebolag (SOFE) - skall till en borjan avse handel
med och notering av aktieindexterminer och aktieindexoptioner. Avsikten ir
att verksamheten s& smaningom ocksa skall omfatta optioner i rintebirande
papper och aktier. Enligt PM:s planer skall handeln vid SOFE starta i borjan
av 1987.

PM har erbjudit samtliga banker och fondkommissionsbolag att teckna
aktier i SOFE.

Som tidigare namnts hindrar den nuvarande bérslagstiftningen - lagen
(1979:749) om Stockholms fondbérs - bl. a. att officiell handel och notering
av kurs avseende aktieoptioner och liknande sker vid Stockholms fondbérs.
Borslagstiftningen anses emellertid inte hindra att borsstyrelsen — liksom ar
fallet i friga om t. ex. OTC-aktier - tillater en inofficiell handel i de nya
instrumenten i borslokalerna. Initiativtagarna till SOFE har framfort
onskemal om att visst samarbete skall tas upp med Stockholms fondbérs.
Dessutom har Stockholms fondbérs erbjudits en ensidig ritt att under 1989
forvarva samtliga aktier i SOFE till substansvirdet.

Riksdagsbehandling

Niringsutskottet har i ett betinkande om fondborsverksamhet (NU
1986/87:4) hemstillt att riksdagen hos regeringen begir en oversyn av
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forhallandena pa virdepappersmarknaden i enlighet med vad utskottet
anfort i betinkandet. Riksdagen har den 19 november 1986 bifallit vad
utskottet hemstillt (rskr. 1986/87:20). Tillkomsten av nya placeringsinstru-
ment, sidsom aktigoptioner m. m., ir bland de fragor som enligt betankandet
bor bli foremal for utredning eftersom det ar viktigt att lagstiftningen
anpassas till utvecklingen pa vardepapp :rsmarknaden. Utskottet har vidare
uttalat att det kan visa sig erforderligt att nagon av de fragor som tas upp i
betinkandet utreds i sdrskild ordning.

Uppdraget

[ prop. 1985/86:151 har jag uttalat att det ar nodvandigt att, i likhet med
vad som giller for aktiehandeln, skapa garantier for att dven handeln med
aktieoptioner bedrivs sa att allmdnhetens fortroende for vardepappersmark-
naden uppritthalls och enskildas kapitalinsatser inte otillborligen dventyras.
Detta giller givetvis ocksd handeln med andra optioner och liknande
finansiella instrument. Jag sade ocksa i propositionen att jag senare skulle ta
stillning till frigan hur behovligt beslutsunderlag skall tas fram for hur
handeln med aktieoptioner och liknande finansiella instrument skall
organiseras och de narmare forutsittningarna fér handeln. P4 grund av
uppgiftens omfattning och karaktir anser jag att ytterligare utredning
behdvs.

Utvecklingen nér det giller introduktion av nya finansiella instrument har,
som framgatt av det foregiende, gitt mycket snabbt och ytterligare nya
instrument kan forvintas tillkomma. Det ir darfor enligt min mening
erforderligt att vissa frigor avseende optioner och liknande skyndsamt utreds
i sarskild ordning vid sidan av den 6versyn av fondbdrsverksamheten, som
riksdagen begirt. Jag férordar darfor att en sarskild utredare tillkallas for att
utreda vissa fragor rorande handeln med optioner m. m.

Utredaren bér kartldgga och beskriva handeln med optioner och andra
liknande finansiella instrument samt sitta in denna form av handel i ett
samhillsekonomiskt perspektiv. Utredaren bdr dessutom limna forslag pa
hur marknaden foér optioner m. m. skall vara organiserad och vilka regler
som skall gilla for handeln dar.

Riktlinjer for arbetet
Marknadens organisation

En av utredarens viktigaste uppgifter r att dverviga hur marknaden for
optioner och liknande finansiella instrument skall vara organiserad. Utreda-
ren bor dirvid, som jag redan antytt i prop. 1985/86:151, i forsta.Hand
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undersoka forutsattningarna for  att pd nagot St  nyta  handeln till
Stockholms fondbérs(jfr prop.  1978/79:9 S. 163-164). Liksom  foraktiemark-
naden  maste hyga krav  pd oberoende,  sjalvstandighet 9N offentlig  insyn
stillas  pg den g, anfortros ansvar  for marknad for optioner och liknande. I
detta sammanhang bér  utredaren ocksa dvervaga bl. a. vilka olika aktorer
som skall fa upptrada  pa marknaden som  market maker  och vilka krav som

bor stallas pé dessa.

Handelsregler m. m.

Som  jag tidigare hamnt & aktieoptioner o. d. inte  fondpapper. De
bestammelser om handel  med vardepapper som finns i fondkommissionsla-

gen OCh |agen om  Stockholms fondbors avser i de flesta fall fondpapper.

Detsamma ar i och for sig fallet i lagen ©M  vardepappersmarknaden.
Emellertid har som tidigare framgatt aktieoptioner, sdvitt  avser  ygrdepap-

persmarknadslagen jamstallts ~ med  fondpapper, genom €N Jagandring, som

tradde i kraft den | juli  1986.  Som  framgar av 1985/86:151 har

prop.
bankinspektionen ien skivelse il regeringen 1985 fyreslagit att aktieoptio-
ner skall klassificeras som  fondpapper i den lagstiftning SOM  reglerar handeln
med vardepapper. Skrivelsen har  remissbehandlats. Fr&gan ©om vilka
handelsregler ~ som skall galla fr optionshandeln har ocksd varit féremal for
dvervaganden | Borsens  QOptionsgrupp.

Med utgdngspunkt inyssnamnda material bér utredaren undersoka i vad

man  nuvarande  regler ©om handel med yirdepapper kan goras tillampliga
ocksé p§ handeln  med optioner och liknande instrument. Om s inte ar fallet

och om kompletterande regler ocksa i'c')vrigt behévs  skall utredaren lagga

fram  fgrslag hartil.  Reglerna 9" enligg MN  mening bygga pa 9eN grundsats
g p

som kommit till ygryck 12 §lagen ©°M vardepappersmarknaden: Handel ~ med
och forvaltning & fondpapper skall bedrivas  s& att allmanhetens fortroende

for - vardepappersmarknaden upprétthdlls ~ och enskildas  apitalinsatser ~ inte
otillborligen aventyras.

| samband med handelsreglerna bér  utredaren ocksa overvaga det
sakerhetssystem,  som erfordras  for att en gptionsmarknad ~ Skall fungera. En
given utgdngspunkt & att garantier skapas fOr €n bpetryggande offentlig tillsyn

over verksamheten. Sakerhetsfrdgorna kan krava  sarskilda dvervaganden av
finansiell  natur.  gpeciellt  viktigt & detta i frdga oM clearingfunktionen. Hur
dessa ekonomiska problem skall lésas utan att handeln tyngs av altfor  hgga
transaktionskostnader torde  kréva  sarskilda dvervaganden.

Utredaren bor ocksd gyervaga Vika andra  fr3gor @n de som har sarskit har

angetts Som bdr tas 5y och redovisas i ytredningsarbetet. Exempel harpd &
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fondkommissionslagens bestimmelser om fondkommissionars handelslager
av vardepapper och om kapitaltackning.

Utredaren bor beakta de direktiv (Dir. 1984:5) som utférdats till samtliga
kommittéer och sarskilda utredare.

Utredaren bor slutfora sitt arbete fore utgingen av ar 1987.

Hemstallan

Med hédnvisning till vad jag nu anfért hemstéller jag att regeringen
bemyndigar det statsrad som har till uppgift att foredra fragor om kredit- och
fondvasendet

att tillkalla en sarskild utredare - omfattad av kommittéférordningen
(1976:119) — med uppdrag att se dver handeln med optioner m.m.,

att besluta om sakkunniga, experter och sekreterare och annat bitrade at
utredaren.

Vidare hemstiller jag att regeringen beslutar att kostnaderna skall belasta
sjunde huvudtitelns anslag Utredningar m. m.

Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens 6vervaganden och bifaller hans
hemstillan.
(Finansdepartementet)
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Bilaga 2

OPTIONS— OCH TERMINSHANDEL
DET SAMHALLSEKONOMISKA PERSPEKTIVET
Ragnar Lindgren, Handelshogskolan.

I denna bilaga diskuteras de nya instrumentens samhéllsekonomiska effekter, Varfor har
de uppkommit? Har de en samhallsekonomisk funktion? Hur paverkas marknaderna for
underliggande tillgangar sasom aktier och obligationer av options— och terminshandeln?
Hur paverkas sparandet och foretagens kapitalanskaffning? Paverkas stabiliseringspoli-
tikens effektivitet och riksbankens mojligheter att bedriva marknadsoperationer? Okar
penningefterfrigan och medfor det i si fall nigra problem? Det ir ndgra av de frigor
som skall behandlas. Det kommer ocksd att diskuteras om de samhillsekonomiska
vinsterna av handeln i de nya instrumenten kan atas upp av Okade transaktionskost-
nader i den finansiella sektorn och om statens skatteintikter dkas eller minskas. Av stort
intresse dr ocksd att diskutera om options— och terminshandeln lockar till spekulation
som medfér en snedare inkomstfordelning i samhaillet och om forluster p4 denna handel
kan dventyra finansinstitutens sikerhet. Slutligen skall nigra samhillsekonomiska
synpunkter limnas pi valet av marknadsform for handeln i de nya instrumenten och d
speciellt pa valet mellan monopol och fri etableringsritt.

VARFOR FINNS TERMINER OCH OPTIONER?

Framtiden ir oviss. Hushall och foretag vet inte vilka behov de kommer att ha eller hur
mycket de kommer att kunna producera. An mindre vet de om priserna kommer att
stiga eller sjunka. Beslut som berér framtiden fattas under osikerhet. Men vare sig
hushall eller fo.etag vill ta stora risker utan sirskild ersittning. Man vill i allminhet
hellre ha en siker framtida inkomst an en osiker, om den osdkra i genomsnitt ir lika
stor som den sdkra. Man vill ocksd girna forsikra sig mot oférutsedda behov och
produktionsbortfall.

Det finns darfér behov av marknader for framtida leveranser och fér villkorade leveran-
ser. Sidana marknader kan i basta fall minska risken for bade kopare och saljare. I andra
fall medger de bara en omférdelning av risken frin dem som har svart att ta den till
sddana som har lattare att bdra den. Att nigon vill &ta sig att bira risk kan bero pi
storre formogenhet, storre riskbendgenhet eller béttre information om den verkliga
riskfordelningen. Ibland, sdsom vid vanlig forsikringsverksamhet, kan férsikringsgivaren
ta risken darfor att han limnar manga forsikringar med av varandra oberoende skade-
utfall och med rimlig sakerhet kan berdkna hur stor den totala skadeersittningen blir
under ett ar.
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Varfor  finns det da inte fullstaindiga ~ Marknader  for framtida leveranser och for villkorade
leveranser?  Om s&dana marknader  fynnes, skulle det ocksd finnas marknadspriser for
leveranser  vid alla framtida  tidpunkter och vid alla olika verkliga utfall av relevanta
oséakerhetsfaktorer. Exempelvis skulle det finnas ett marknadspris pad koppar, som

levereras 1994, om det ar strejk 1 Chile.

Ett skal till att framtidsmarknaderna ar  ofullstandiga ar hpga transaktions- och
informationskostnader. Antalet  olika tankbara kontrakt ar mycket stort.  Det blir
relativt  f& kgpare Och saljare fOr varje t@nkbart kontrakt.  Dessa far svart att nd varandra
och det blir gyt att gpriga information om alla priser, Ett vanligt ~satt att formulera
detta problem 4&r att giga att marknaderna  blir alitfér  tunna.  En |ggning & att  skapa
standardiserade kontrakt, SOM yjisserligen inte exakt motsvarar  vad yarje hushall  och

foretag  helst skulle yjjja ha men som andd gor det mgjligt att komma vasentligt ~Narmare

den ideala riskallokeringen.

Andra skal il att marknaderna & ofylistandiga &, att det visat g vara svart att
utforma  |gngsiktiga avtal s& att O€ yerkligen blir bindande  for parterna, 4ven om
marknadsprisutvecklingen kraftigt ~ avvikit fran det avtalade priset, och att diskussioner
latt  kan yppstd OM tolkningen &V avtalsvillkoren. P4 en del marknader  sésom forsak-
ringsmarknader ar det ocksa problem Med asymmetrisk  information om framtida  risker.
Om  farsakringsgivaren har samre information om exempelvis den forsakrades  halsa &an
vad den forsékrade sjaly har, finns det risk for att endast de som har samst hilsa tar
forsakringar ~ o¢h att premienivadn  blir mycket hog. | samsta fall medfor detta pegativa
urval  att fyrsakringen inte  ar lonsam  vid n3gon premienivd och att marknaden  darfor

férsvinner.

Det finns alltsd ett behov av marknader for framtida leveranser och en brist pa sadana
marknader. Termins- och  optionsmarknadema fyller en del av detta tomrum. Deras
funktion — ar att ggra det mgjligt att handla med risk. Den som sa vill kan gardera sig Mot
en ofsrmanlig  prisutveckling. ~ Andra. kan f& betalt for att ta pg gjg fisk. Det & ocks&
mojligt  att en del vill betala for mgjligheten att vinna pa en gynnsam  prisutveckling.  Ur
denna synpunkt paminner e npya instrumenten oM fgrsakringar Och lotterier.  Férsakrin-
gar innebar, att forsakringstagarna  betalar et pegransat belopp for att forsakra  gjg mot
risken att gyrg stora forluster  om pagot ogynnsamt  intréffar. Lotterier  jnnebar,  att
koparen betalar ett mindre pelopp fOr att f& en liten chans att vinna stora pengar.
Saljaren tar jngen frisk eftersom det totala  vinstbeloppet ar faststallt fran bérjan.

Lotterier  innebar allisd att man gkapar fisk som inte finns papyrligr, darfor att det finns

efterfragan p& Vissa former av pegransat risk-/chanstagande.
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De ildsta nu fungerande termins— och optionsmarknaderna ar de fér rdvaror och
jordbruksprodukter. Priserna pi dessa produkter fluktuerar kraftigt pa varldsmarknaden
och producenterna har goda skal att vilja silja sin produktion till fasta priser innan de
investerar i en ny gruva eller planterar en viss groda. Sarskilt angeldget blir detta for
producentlinder som ar specialicerade pa en eller tva produkter och dir inget socialt
skyddsnat kan fungera om prisutvecklingen skulle bli ogynnsam. Det finns dock inte
ménga marknader for langre 16ptider. Troligen beror detta pa att fa kopare har intresse
av att gardera sig for fasta priser pd lingre sikt. De foradlar produkterna och deras
forsaljningspriser beror pa langre sikt pad ravarornas aktuella marknadspriser. For
spekulanter blir tydligen riskerna och de erforderliga kapitalbehoven alltfor stora. Forsok
med internationella fonder och lagerhillning, sisom tennavtalet, har ju ocksd miss-
lyckats. Men pd kortare loptider kan marknaderna fungera genom att kdparna har
intresse av att kopa till fasta priser och genom att spekulanternas risktagande blir
begransat. I princip ar det ocksd mojligt att forsikra sig pad langre sikt genom att
omsatta kortare termins— eller optionskontrakt. Om man exempelvis vill forsikra priset
pi en leverans om tva 4r, kan man silja pd termin pa ett ar och efter detta &r gora ett
nytt ettirigt terminskontrakt. Den vinst eller forlust som man gor vid avrakning av det
forsta Arets terminskontrakt motsvarar i stort sett den forlust eller vinst som man gor
genom &ndrat pris i det andra irets terminskontrakt.

Aven p4 valutamarknaderna har terminsaffirer forekommit sedan linge. Exportérer och
importorer i ett land tvingas gora affdrer i ett annat lands valuta. Ofta forflyter lang tid
frin det att order tecknas tills betalning sker. Under den tiden kan valutakursen dndras
sd att hela marginalen pd affiren och mer dartill gar forlorad. Om foretaget inte har
andra affirer i samma valuta och i motsatt riktning, har det dirfor intresse av att
eliminera valutarisken genom att redan vid ordertillfillet silja respektive kopa valutan
pa termin. Ofta finns det foretag i det egna eller i det andra landet som gjort affarer i
motsatt riktning och som ocksd har intresse av att terminssdkra sig. D3 kan termins-
affiren innebara att risken minskas for bagge parter. Vid andra tillfillen balanserar
utbudet och efterfrigan pid en viss valuta inte exakt utan det finns utrymme fér
spekulanter /forsakringsgivare som mot en riskpremie ar beredda att halla "fel" valuta.
Om féretaget inte har en fast order utan bara limnat en bindande offert, kan det inte
gora en terminsaffar utan vill hellre gora en optionsaffair. Motparten kan vara nagot
foretag som har skulder i den frimmande valutan och som tyckt att det varit for dyrt
att terminssakra sig eller en bank, som haller en i stort sett riskfri portfolj av valutor
och optioner.
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Generellt  gy|lgr, att skillnaden mellan en termin och en gption &r att terminen  innebar
bade ratt och skyldighet ~att kopa eller sgjja fill ett visst prs under det ait optionen  ger
en ratt utan np3gon skyldighet. ~Na&r man vet att man kommer att jja kopa eller sdlja €n
viss kvantitet ~ kan darfor terminen  vara (jjifyllest. Nar man inte vet att man har nagot
att sslia (exempelvis pga 0Sakert skérdeutfall)  OCh nar man inte vet om man yerkligen
kommer att behdva det man forsékrar gjg om, kan daremot terminsaffaren innebara  en
avsevard risk. FOr den, SOM oggmna tar risker, 4ar det dd vart en extra betalning ~ att i

stallet & en option, Som ger Valfriet.

Aven nar den underliggande tilgdngen inte &r ravaror eller valutor utan vardepapper
sdsom aktier och obligationer sd ar terminernas  och optionernas ~ funktion  att ggrg det
mojligt for var och en att valja den riskprofil som han foredrar vid rédande marknads-
priser. Genom att mgjigheter il termins-  och optionsaffarer  finns, kan placerarna
skraddarsy sin riskprofil. Deras totala krav pa ersattning for att bara den risk som

aktierna  och gpjigationerna medfor  blir  garigenom  lagre. Detta  medfér da ett négot lagre

avkastningskrav ~ 0ch darmed |agre kapitalkostnader for investerarna.
Svenska fgretag finansieras i huvudsak med aktier och opjigationer. Oséakerheten  om
foretagets  framtida  ytveckling ~ bars i huvdsak av aktiesgarna.  Obligationernas vérde

paverkas inte s& lange inte foretaget riskerar  att géi konkurs.  Vid tillrackligt daligt
utfall ger obligationerna forlust.  Aktiernas  varde &r direkt proportionelit mot foretagets

varde efter avdrag for skulderna.  Om det bara finns dessa instrument, sa far den som vill
vara med och finansiera fsretaget viala nagon kombination av aktier och gpjigationer.

Genom  att fyretagets avkastning ~ delats upp pa tvd glika instrument kan man yyjja hur
stor del av fyretagsrisken Man vill ta i forhallande till investeringens ~ storlek.Den  som é&r
forsiktig ~ investerar i en portfslj med relativt  mycket obligationer ~ och blir darmed inte
sarskilt  panslig for aktiekursens  ytyeckling. Den mer riskvillige koper kanske bara aktier
och den som vill ta &nnu stoérre risk belanar sina aktier for att kunna kopa fler. D& tar
han storre risk att bli ruinerad men gnar ocksd mer om aktiekursen stiger. Om det ar
tildtet  att a4 lanade aktier (short selling eller blankning), kan man ocksd satsa py att
aktiekursen  gjunker OCh placera Mer &n det eqgna kapitalet | obligationer. ~ Man har da ett
negativt innehav av aktier.  Genom att yjjja bel&ningsgrad kan man alllts& vélja hur
kanslig portfoliens ~varde a&r for aktiekursens, ~och darmed for fgretagets, utveckiing. Men
man kan inte utforma  portfslien sa att kansligheten & olika vid olika aktiekurser.

Exempelvis ~ kan man inte ta chansen att f& en positiv  kursutveckling ~ 9ch  samtidigt

forsakra  gjg mot forluster.  Om det finns en fullstandig uppsattning  kop- och  sajjoptio-

ner, kan man daremot yjyjja exakt den riskkombination man o6nskar.
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Om man koper en kopoption i stillet for att kopa en aktie, begransar man forlustrisken
vasentligt. Man kan ej forlora mer dn optionen kostat, vilket mormalt ir vasentligt
mindre dn aktien kostar. Man gor samma vinst som aktiedgaren om priset blir hogre an
16senvardet och man slipper forlusten om det blir lagre. Priset for detta ar att man alltid
maste betala kostnaden for optionen, optionens premium. Den andra sidan av affiren ir
att ndgon som &ger en aktie stiller ut en option. Han avstar fran chansen att gora en
stor vinst om aktiekursen utvecklas val for att sakert fa en férbattrat utfall vid en samre
kursutveckling. Han minskar darigenom sitt risktagande.

Ett annat sitt for en aktiedgare att minska sitt risktagande ar att kopa en siljoption.
Om aktien far en bra utveckling s forlorar han den premium han betalt {6r optionen.
Gar aktien daligt ar forlustrisken begransad. Detta fall Gverensstimmer direkt med
vanlig forsikring, dir man betalar en premie och tar en sjilvrisk. Ovrig risk overtas av
forsakringsgivaren, dvs utstdllaren av saljoptionen. Mdjligen haltar jamforelsen i1 si
métto att forsakringsgivaren i detta fall kan ha svart att diversifiera risken och fa ett i
forvag statistiskt bestimt resultat, eftersom kursutvecklingen pi alla aktier i samma
foretag ar densamma och eftersom den &r korrelerad med kursutvecklingen pa andra
aktier. Handel i aktieoptioner tjanar mer till att omfordela foretagsrisken till dem som

lattast kan bira den dn till att eliminera risken.

Med kombinationer av olika optioner kan man skraddarsy sin riskfordelning, forutsatt
att marknaden fungerar val och att transaktionskostnaderna ar rimliga. Om man
exempelvis koper en kopoption med losenpriset 100 och stiller ut en option med
l6senpriset 110 pA samma aktie, fir man till priset av skillnaden i marknadsvirde pa de
tva optionerna chansen att vinna 10 om aktiepriset blir minst 110 och nagot lagre belopp
om aktiepriset blir mellan 100 och 110. Genom att kdpa tva kopoptioner med olika
16senpris och utfirda tvad képoptioner med andra losenpriser kan man skapa en portfolj
som ger vinst bara om aktiepriset blir exempelvis mellan 100 och 110 (Se figur i
Ljungstrdm och Rothfeldt (1986) sid 159). Portfoljen kan da exakt anpassas till placera-
rens forvantningar och preferenser. Med hjilp av optionerna fir man indirekt en
marknad med marknadspriser for tillgdngar som har virde bara vid en viss bestimd
aktiekurs. Om denna aktiekurs helt definierade de olika framtida tillstind som placerar-
na vill gardera sig for, sd skulle man ha fitt en komplett marknad. Denna tanke
utvecklas striktare i en lirobok av Cox och Rubinstein (1986) kap 8, som baserar sig pa
vetenskapliga artiklar av Ross (1976) och Hakansson (1978).
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| féregéende stycke diskuterades — bara. fyretagsrisken.  Obligationerna medfor  dock ocksd

en ranterisk.  Om marknadsrantan oforutsett g8 upp, sjunker obligationernas varde. Om
det bara finns opligationer ~ OCh akier, sd maste placeraren ta en viss ranterisk  nar han
vélier en portfolj SOM ger honom |agom foretagsrisk. ~ Om det ocksd finns ranteterminer

och ranteoptioner, kan placeraren sjalv bestamma  hur stor ranterisk han vill ta. Genom
att skapa ytterligare €N frihetsgrad gor Man det mgjligt  for placerarma att valja Vvalfria

kombinationer av placerat kapital, foretagsrisk och ranterisk.

VARFOR STANDARDISERADE INSTRUMENT?

|f6regéende avsnitt ~ fordes resonemangen ~ SOM om avtalen ingicks mellan  tva parter i

direkt  kontakt. 1 yerkligheten har termins-  och optionsmarknaderna utvecklats  mot att
bli  anonyma  vardepappersmarknader med handel p3 borser genom foérmedling  av
maklare.

S&dana  vardepappersmarknader har j, forst yppstatt for opligationer ~och aktier och har

visat gjg ha stora fordelar. De underlattar kontakten mellan  kopare Och saljare och
forbattrar ddrigenom tillg&ngarnas likviditet. De medfér att priserna  blir  officiellt

noterade sd att alla kan kontrollera att de far ratt pris och slipper lagga ned arbete pa
att forhandla  med mgnga olka tankbara  motparter. Handeln  blir = gnopym,  viket i
princip Medfor att aktdrerna  ej gor strategiska oOvervaganden ~baserade p3 vem som kgper
eller séljer. Man kommer darmed nérmare idealbilden av en konkurrensmarknad, dar
ingen tror sjg kunna paverka priset. Den ©kade gversk&dligheten och de sénkta transak-

tionskostnaderna medfor  att arbitragorer och  orttidsspekulanter kan bidra till  att

jamna Ut prisutvecklingen.

Forutsattningen for att sddan handel skulle kunna uppsta i terminer och optioner  var att
produkterna standardiserades. Antalet tankbara varianter av  optioner med olika
loptider,  Olika |5senbelopp ~©och olika bestammelser  om hansynstagande Ul utdelningar

mm & ju oandligt Stort Or yarje aktie. For att skapa €N fungerande bOrs dar optionerna

kan handlas under |gptiden maste darfor initiativtagaren utforma  standardkontrakt och
faststélla  ett pegransat antal |gptider OCh |osenbelopp. ~ Givetvis kommer han att yyjja
dessa sa att de sa val som méjligt  svarar mot marknadens  behov. Den som vill samman-
stalla  en gptionsportfolj, kan kanske g finna exakt de gptioner han skulle yjja, men han
kan oftast komma rétt pzra, forutsatt att det gyler aktier for vilka nagra optioner

handlas. Genom denna. standardisering har en del av de proplem mMed tunna marknader,

som diskuterades i foregdende avsnitt  eliminerats. Standardiseringen kan vara en

forutsattning for att handel skall bli mgjig utan prohibitiva transaktionskostnader.
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Ett exempel pd marknad dir standardiserade instrument dnnu ej handlas i Sverige ar
valutamarknaden. Om ett foretag vill terminssdkra en exportlikvid, begir man offert
fran nigra banker pa det aktuella beloppet och den aktuella 16ptiden och véljer sedan
den fordelaktigaste offerten (eventuellt med hansynstagande till langsiktiga bankforbin-
delser). Banken Aterforsikrar sedan sin nettoposition pa den internationella marknaden.
Om det funnes en valutabdrs, skulle féretaget i stallet ge saljorder pa ett lampligt antal
terminer och kunde sedan latt korrigera sin position nar man vet mer om nar exportlik-
viden verkligen inflyter.

VARFOR INDEXOPTIONER OCH INDEXTERMINER?

Ett av de grundliggande resultaten i modern kapitalmarknadsteori 4r att man dels har
en specifik osikerhet, som hanfor sig till varje bolags utveckling och som kan elimineras
genom tillrdckligt 1ingt driven diversifiering ay portfoljen, dels har en marknadsrisk som
ej kan elimineras genom diversifiering. Det finns darfor efterfragan pa indexinstrument
som gor det mojligt att separera marknadsrisken fran den specifika risken for olika
aktier.

Att uppni en val diversifierad portfolj genom kép av olika aktier medfér hoga transak-
tionskostnader, om det belopp som skall placeras ar litet. En mojlighet dr di att kopa
nagon aktiefond med diversifierad portflj. Ett alternativ dr att kopa indexterminer eller
indexoptioner. A andra sidan kommer en del placerare att ha bestimda forvintningar
om hur en viss aktie kommer att utvecklas i férhillande till index samtidigt som de inte
vill ta marknadsrisken. For dem &ar det en fordel att kunna képa aktien och anda
undvika marknadsrisken genom att samtidigt kopa en indexsiljoption eller genom att
silja index pi termin. For den som har en aktieportfolj men vill reducera risken kan det
ocksa vara lockande att kdpa indexsiljoptioner eller stalla ut indexképoptioner. Han
uppnir di ungefar samma effekt som med en portfolj av aktieoptioner till lagre trans-
aktionskostnad. Den som i september 1987 forutsig hostens borsfall kunde enkelt sikra
sig genom att kopa indexsaljoptioner. Om han ansag sin aktieportfolj vara bra pa lang
sikt, var detta ett gott alternativ till att forst silja portfoljen och sedan kopa tillbaka
den till den nya kursnivan.

Med portfoljer av indexoptioner kan man skraddarsy sitt risktagande i termer av
aktieindex. Det finns darfor en naturlig efterfrigan pa indexinstrument. Samtidigt r de
i minga fall ett narliggande substitut till aktieportfoljer. Det finns darfor skél att bevaka
att de inte favoriseras genom skevheter i sikerhetskrav eller andra regleringar. Att kopa
en aktie eller en aktieportfolj pA termin innebir samma risktagande som att kdpa den
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beldnad avista, om den egna kapitalinsatsen 4r densamma. Sidkerhetskraven vid
terminsaffarer ar dock for nirvarande ligre &n vid aktiebeldning (trots att en utjimning
skett under hosten) vilket motiveras med att de anpassas snabbare till den verkliga
aktiekursutvecklingen. Detta innebar att terminerna favoriseras som spekulationsinstru-
ment. Om ett av syftena med belaningsreglerna ar att begrinsa risktagandet, kan det
finnas skal att Gvervdga en harmonisering av sakerhetskraven. (I litteraturen finns en
hanvisning till en utredning av Staff of the Board of Governors, Federal Reserve Bank
(1984) om Margin Regulation. Andra referenser finns i en artikel av Hartzmark (1986)).

En annan inkonsekvens skulle uppsta om blankning och negativa innehav av aktier och
obligationer forbjods men terminsforsaljning, som fyller samma funktion, tillits.
Bankinspektionen har delvis undvikit denna inkonsekvens genom att kriva att aktieter-
miner endast far siljas av den som innehar den underliggande aktien och att aktiesiljop-
tioner endast fir kopas av den som innehar aktien. Daremot finns inga motsvarande
regler om indexterminer eller indexoptioner eftersom det ej finns samma koppling till
nagot underliggande instrument. For obligationer finns 6verhuvudtaget inget blanknings-
forbud. Nackdelar med olika former av biankningsforbud ar dels att arbitrageaffarer med
optioner och aktier forsvaras, vilket medfér att optionsmarknaden blir mindre effektiv
och att prissattningen ej behover folja de teoretiska formlerna, dels att aktiemarknaden
blir mindre effektiv nar de som tror att en aktie ar Overvirderad inte kan silja den.
Risken ar, att priset pd en aktie bara bestims av de optimister som tror att den kommer
att gd upp. Om negativa innehav ar tillitna kan iven de som ir mer pessimistiska om
kursutvecklingen agera och punktera eventuella spekulationsbubblor. Marknadspriset
kommer att battre avspegla all information pa marknaden.

TANKBARA FRAMTIDA INSTRUMENT.

D& man planerar {or framtiden bor man aven ta hansyn till instrument som dnnu ej finns
i Sverige men som kan komma. Det ar naturligtvis svart att vara forutseende men nagra
ideer kan man #ndd fiA frin studium av utlindska marknader och den teoretiska
litteraturen.

Det har redan noterats ovan att det i Sverige saknas marknad for standardiserade
valutainstrument. En sidan bor kunna uppstd om valutaregleringen avvecklas.

I USA éar handeln i optioner och terminer pa ravaror och jordbruksprodukter omfat-
tande. Det finns val knappast forutsattningar att i Sverige skapa handel i de varor, som
redan handlas internationellt. Diremot skulle man kunna tianka sig standardiserade
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instrument for varor som har speciell svensk anknytning. En vara som férekommit i
diskussionen ir rundvirke. Frigan ir bara om det gar tillrackligt val definiera en viss
kvalitet av rundvirke. En annan tinkbar vara skulle kunna vara pappersmassa.

I foregiende avsnitt noterades att man med indexoptioner kan konstruera portfoljer som
ger exakt den avkastningsprofil man dnskar for olika framtida tillstind (states), s linge
som dessa tillstind méts med aktieindex. Hakansson (1976) har foreslagit en mer direkt
metod att uppnid samma resutat. Han foresldr, att en indexfond, som innehaller en
portfolj av aktier som motsvarar aktieindex, inte skall ge ut vanliga andelar vars virde
ir proportionella mot index utan i stallet skall ge ut olika andelar som var och en har ett
viarde bara vid ett visst indextal. Placerarna skulle alltsd kunna kopa andelar som bara
ger utdelning om index vid en viss tidpunkt str i exempelvis 500 eller i 502 men som
annars blir virdelosa. Fonden skulle kunna ge ut en andel (eller ett konstant antal
andelar) for varje tinkbart indextal. Priset pa dessa skulle bero dels pa sannolikheten att
ett visst indextal forverkligas, dels pa placerarnas riskstruktur. Placerarna kunde kopa
en valfri portfolj av dessa andelar, som Hakansson kallar supershares, och darmed
skriddarsy sin avkastningsprofil. Rimligen skulle det vara enklare for placerarna att
skapa onskad avkastningsprofil pid detta siatt an med komplicerade portiGljer av
indexoptioner. Nackdelarna &ar dels sedvanliga kostnader for att introducera nya
instrument, dels osikerheten om fonden formér prissitta andelarna ritt sa att alla blir
silda och si att summan av alla andelspriserna motsvarar fondens virde. Det kan vara
svart att virdera andelarna innan marknaden stabiliserats.

Andra instrument,som annu inte finns men for vilka det kan finnas en marknad &r
optioner och terminer i konsumentprisindex, som gor det mojligt att skydda sig mot
penningvirdets fall. Barro (1986) hivdar, att dessa instrument skulle ha stor betydelse
genom att eliminera behovet av riskpremie for inflation och dirigenom sinka kapital-
kostnaden for investeringar. Problemet ir, att instrumenten gor det mojligt att kringgd
riksbankens forbud mot realldn (indexlan). Realldnens samhallsekonomiska berdttigande
diskuteras i Jungenfelt och Lindgren (1983).

FORSAKRARE, RISKTAGARE OCH ARBITRAGORER.

Nir man diskuterar handeln i optioner och terminer skiljer man ofta pa tre grupper av
aktorer med olika intresse i marknaden. En genomgéng av dessa kan bidra till att belysa
instrumentens funktion och hur marknaden fungerar. For tvd av grupperna anvinds
oftast de engelska namnen hedgers och traders. De har har dversatts till férsikrare och
risktagare. Den tredje gruppen kan limpligen benimnas arbitragorer.
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Forsikrare ir den som utnyttjar optionsmarknaden for att minska sitt risktagande.
Typiska exempel ar bonden som vill sakra sitt férsiljningspris innan han planterar och
exportforetaget som vill sikra sina intakter i frimmande valutor. De ir beredda att
betala en forsakringspremie for att slippa risker som de har svart att bira.

Arbitragorer forsoker tjana pengar pa felaktiga marknadspriser och bidrar dirmed till
att eliminera dessa felaktigheter och gora marknaden effektiv. I allminhet ir det ocksi
de som regelbundet stdller kop— och sdljkurser och darmed svarar fér marknadens
likviditet (market makers). Arbitragorer forsoker undvika att ta risker och skapar
portfoljer som erfarenhetsmassigt ar riskfria. Ett annat uttryck for detta ar att de
forsoker utnyttja alla arbitrageméjligheter. Darmed elimineras arbitrageméjligheterna
for aktorer med hogre transaktionskostnader. Arbitragérerna ar nddvindiga for att
marknaden skall fungera vil och for att andra aktorer skall veta att de fir betala ett
marknadsmassigt pris.

I basta fall kommer olika forsakrares risker att balansera varandra. Detta giller i stor
utstrackning pa valutamarknaderna. Men en del risk blir 6ver och méste biras av nigon
som vill fungera som forsakringsbolag. For att marknaden skall fungera maste det finnas
risktagare, spekulanter, som dr beredda att ta en okad risk om de i genomsnitt tjinar
pengar pa det. Ju fler som ar beredda att ta sidana risker, dess lagre blir priset pa risk.

Analysen av olika aktorer bidrar till att forklara en paradox som kan verka stotande for
den som studerar optionsteori. Ovan har havdats, att optionerna har sitt huvudsakliga
samhallsekonomiska varde genom att de kompletterar marknaden och gér det méjligt att
dndra sitt risktagande pa sitt som annars inte skulle vara méjliga. Samtidigt bygger de
vanliga optionsvarderingsmodellerna, som vil forklarar prissittningen, pid forutsitt-
ningar som innebdr att man kan skapa riskfria arbitrageportfoljer med aktier, optioner
och obligationer. Detta innebar att optionerna skulle kunna ersittas av en portfolj av
aktier och obligationer och alltsd ej behovas for att géra marknaden komplett. Forkla-
ringen till paradoxen ir, att varderingsmodellerna endast giller om arbitrageportfoljer-
nas sammansattning kan dndras kontinuerligt sa snart aktiekursen dndras. Detta kan de
arbitragorer som arbetar som market makers och som har liga transaktionskostnader
gora. De skapar portfoljer som i varje dgonblick &r i stort sett riskfria och bidrar dirmed
till att prissittningen blir riktig. For forsdkraren, som har annat att gora in att konstant
arbeta pd de finansiella marknaderna, fungerar sedan optionen som ett bra forsakrings-
instrument.
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HUR PAVERKAS MARKNADERNA FOR UNDERLIGGANDE TILLGANGAR?

Farhigor har ofta framforts att handeln i optioner och terminer skulle skada marknader-
na f6r underliggande tillgingar sasom aktier och rivaror. Nagra tdnkbara problem som
diskuterats ir att de nya instrumenten skulle dra &t sig kapital fran aktiemarknaden och
darigenom fordyra foretagens finansiering, att spekulativ handel i de nya instrumenten
skulle leda till 6kade prisfluktuationer for de underliggande tillgangarna och att en
overflyttning av intresset till de nya instrumenten skulle minska likviditeten for de
underliggande tillgingarna.

Det forsta problemet diskuteras utforligt i A Study of the Effects on the Economy of
Trading in Futures Options (1984), en omfattande rapport frén tillsynsorganen SEC,
CFTC och Federal Reserve Board till USA:s kongress med samhillsekonomiska
synpunkter pi options— och terminsmarknaderna samt marknaden for optioner pa
terminskontrakt. Rapportens slutsats ar att handeln i de nya instrumenten inte kan
paverka kapitaltillgingen for foretagsfinansiering nimnvért. Skalet 4r att de nya
marknaderna inte binder nigot kapital; alla betalningar i samband med options— och
terminsaffirer gir frdn en part pi marknaden till en annan part och nettoinvesteringen
ar noll. Ej heller piverkas formégenheterna netto; om nagon blir rikare, blir ndgon annan
fattigare. Options— och terminsmarknaderna gor det méjligt att dverfora risk men &r i
ovrigt nollsummespel. De binder inget kapital och de paverkar inte de totala formogen-
hetsvirdena (utom genom sin effekt pa det reala risktagandet). De enda reala resurser
som binds av de nya instrumenten ar de relativt mattliga transaktionskostnaderna. I ett
senare avsnitt diskuteras om dessa kan anses utgora nagon samhillsekonomisk belast-
ning.

Prisfluktuationerna pa underliggande marknader skulle teoretiskt kunna tinkas oka om
handeln pi en spekulativ optionsmarknad drog med sig priserna pa aktiemarknaden eller
om aktdrerna pi optionsmarknaden medvetet forsokte styra priserna pa underliggande
tillgingar for att gora vinster pi optionerna. Man skulle di kunna iaktta kraftiga
prissvangningar pi aktiemarknaden just fore optionernas inldsentidpunkt. Bland annat
skulle man kunna tinka sig att ndgon aktor samlade pa sig s mycket kdpoptioner att
utstallarna inte kunde kopa upp tillrickligt méanga aktier pd marknaden ndr options-
igaren begir leverans. Denna méjlighet forsvinner dock om utstallaren sjalv miste &ga
aktier redan nir han staller ut optioner. Mgjligheten att gora vinster genom att manipu-
lera marknaderna for de underliggande tillgingarna reduceras ocksd om options— och
terminshandel endast fir forekomma i sddana tillgingar som har en likvid marknad och
om positionsbegransningar infors s att ingen kan bli dominerande pé en marknad.
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Man skulle ocksd kunna tinka sig att handeln i de underliggande aktierna blir tunn och
prisfluktuationerna stora om en vésentlig del ay aktierna binds upp som sikerhet for
utstallda kopoptioner eller kopta sdljoptioner. Detta skulle kunna vara ett argument for
att formulera sakerhetskravet pa annat sitt.

Prisfluktuationerna bor 4 andra sidan minska om aktiemarknaden blir effektivare och
mer likvid pd grund av omfattande arbitrageaffarer i portfoljer av aktier och optioner
och om de spekulativa risktagarna har ndgon forméga att kopa nar aktierna stir 1agt och
sdlja ndr de str hogt (detta ar ett villkor for att de skall dverleva pi marknaden).

De teoretiska argumenten ger inget entydigt svar pa frigan om prisfluktuationerna 6kar
eller minskar. Empiriska undersokningar visar dock att de troligen minskar och i varje
fall inte Gkar. Visserligen kan man i historiskt material finna exempel p3 att marknader i
USA manipulerats, men med de handelsregler som nu giller tycks manipulationer vara
sdllsynta pd de amerikanska marknaderna och effekten av intensiv handel och arbitrage
overviger. Optionshandelns inverkan pi den svenska aktiemarknaden har studerats av
Haglund och Séderberg (1986) i en seminarieuppsats pi Handelshogskolan. De visar, att
inforandet av aktieoptioner medfort signifikant hégre omsattning och signifikant mindre
prisfluktuationer for de underliggande aktierna. De forsokte ocksi mita effekten pi
prisvariationerna under veckan fore optionsinlosen men fann ingen klar effekt. Haglund
och Soderberg refererar ocksa amerikanska statistiska undersékningar som antingen visar
att optionshandeln medfort kad handelsvolym och minskade prisfluktuationer eller inte
kan konstatera nigon mitbar effekt. Detta stimmer 6verens med den bild som presen-
teras i de amerikanska tillsynsorganens rapport.

En dversikt av optionshandelns inverkan pa aktiemarknaden ges ocksd i Naslund (1986).

Nar denna bilaga revideras i mars 1988 kinns det naturligt att nigot kommentera
erfarenheterna frin det hiftiga kursfallet pi aktieborsen under hésten 1987. Hur har
kursfallet paverkats av options— och terminshandeln?

Tyvarr finns det dnnu inga genomarbetade vetenskapliga studier. Jag har dock tagit del
av tre amerikanska utredningsrapporter nimligen Miller m.fl. (1987), Katzenbach (1987)
och Brady m.fl. (1988). Frigan har ocks4 diskuterats vid akademiska seminarier.

Uppenbart forefaller vara att kursfallet i huvudsak berodde pi att aktierna var dvervir-
derade. Kursfallets forlopp overensstimde med normalbilden av en sprucken spekula-
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tionsbubbla. Inget talar for att options— eller terminshandel bidragit till att kurserna
blivit for hoga. Snarare borde optionshandeln ha haft en dampande effekt genom att kop
av indexséljoptioner varit en enkel metod att spekulera mot spekulationsbubblan, dvs
att bidra till stabilitet. Sannolikt har dock denna effekt varit av forsumbar storlek.

Uppenbart ar ocksi, att kursfallet utlostes pA New Yorkborsen och att fallet pa Stock-
holmsborsen starkt piverkades av vad som hdnde i New York och London. Att fallet
blev starkare i Stockholm &n pi méanga utlandska borser kan sammanhdnga med att den
svenska valutaregleringen tillatit utlinningar att dga svenska aktier men ej svenskar att
iga utlindska aktier. Av nigon anledning har placerarna internationellt reagerat sa, att
de i forsta hand sélt sina utlindska aktier. Svenska aktier for nagra miljarder kronor har
salts till Sverige utan att nigot kompenserande flode gatt it andra héllet. Detta har
avspeglat sig dels i en allmin extra press pa de svenska aktiekurserna, dels i att
kursfallet blivit mest patagligt for de stora utlandsnoterade foretagen.

Optionshandeln forefaller att ha klarat det stora kursfallet forhdllandevis bra. Markna-
derna har hela tiden fungerat. Inga panikférsdljningar har drivit ned aktiekurserna. De
stora forlusterna tycks ha drabbat solida banker, vilket mojligen kan sigas vara lyckligt
ur marknadens synpunkt. Om optionsmarknaden inte hade funnits, skulle motsvarande
forluster kanske ha drabbat hogbeldnade aktieplacerare, som hade haft svarare att klara
dem. P& aktieterminsmarknaden tycks forlusterna till stor del ha drabbat den bank, som
organiserat marknaden.

Ett sammanfattande intryck ir, att den svenska options— och terminshandeln inte haft
nigon storre effekt pa kursfallets storlek eller aktiemarknadens funktion.

I USA bedoms kursfallet ha piverkats av forekomsten av sa kallad portf6ljforsikring (en
form av program trading). Stora placerare har i stallet for att forsikra portfoljerna med
siljoptioner installerat dataprogram som automatiskt skall ge samma kursskydd genom
forsiljning av aktier avista eller pad termin nar kurserna sjunker. Nar kurserna sjunkit
snabbt, har dessa program skapat ytterligare utbud och paskyndat kursfallet samtidigt
som forsakringen fungerat daligt. Det kan noteras, att Sanford Grossman (1987) redan
fore kursfallet hade pipekat att dessa forsakringsprogram har klara nackdelar jamfort
med saljoptioner genom att de inte i forvag paverkar marknadspriserna och dérigenom
formedlar information. Nir ndgon koper sdljoptioner med visst losenpris, paverkas
marknadspriset pA siddana optioner och dirmed sker sedvanlig marknadsekonomisk
samordning av olika aktdrers forvintningar. Detta fungerar inte nar aktdrerna i stillet
installerar dataprogram som antas ge samma forsakringsskydd.
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EFFEKTER PA FORETAGSFINANSIERING OCH SPARANDE.

Ovan konstaterades att options— och terminsmarknaderna inte konkurrerar med aktie—
och obligationsmarknaderna om kapital. De binder inga reala resurser.

Det konstaterades ocksd, att optionshandel sannolikt medfér 6kad likviditet och mindre
prisfluktuationer for den underliggande aktien. Detta tillsammans med fordelen av att
kunna andra riskfordelningen genom att bilda portfoljer med optioner bér minska
avkastningskravet for aktien och alltsd forbilliga foretagets finansiering. Slutsatsen blir
alltsd att foretagens finansiering blir billigare om optionshandel férekommer i deras
aktier. Naslund (1986) diskuterar om detta kan innebira en fordel for de stora foretagen,
1 vars aktier optionshandel kan forekomma, pa mindre foretags bekostnad. Rimligen fir
det i sd fall betraktas som en normal stordriftsférdel och inte som négonting som
minskar den samhallsekonomiska effektiviteten.

Om options— och terminsmarknaderna skapar nya mojligheter till placeringar, dkar de
ocksa den riskjusterade avkastning som en sparare kan rikna med att i pa sitt sparande
(bedomt efter spararens forvantningar och preferenser). Dirmed bér i princip viljan att
spara Oka. Effekten torde dock vara alltfor svag for att kunna konstateras statistiskt.

Genom att optionshandeln gor marknaderna for risk mer fullstindiga, kommer olika
marknadsaktorer att via prissystemet fi battre information om marknadsvirdet av olika
risker. Detta bor i princip medféra att foretagens investeringskalkyler tar bittre hinsyn
till hur kapitalkostnaden beror av projektens riskprofil.

EFFEKTER PA PENNINGMANGD OCH PENNINGPOLITIK.

Tillkomsten av options— och terminshandel innebar en okning av den totala mingden
transaktioner. Detta borde i och for sig leda till en 6kad efterfrigan pa transaktions-
kassor, dvs till en okad efterfragan pa pengar. I de amerikanska tillsynsmyndigheternas
rapport har man dock bedomt, att denna effekt kan uppviigas av att placerarna behdver
mindre kassareserver for prisrisker och ranterisker nar de kan forsikra sig (hedge) pa
options— och terminsmarknaderna. Rapportens slutsats ar att nettoeffekten p& penning-
efterfrigan sannolikt ar liten. Underlaget f6r denna slutsats synes dock vara svagt.

Den amerikanska rapporten diskuterar ocksd om penningefterfrigans variabilitet kan
tankas 6ka. Detta skulle vara ett problem i linder dir penningméngdens okningstakt ar
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en viktig styrvariabel. Aven i detta fall ar rapportens slutsats att nettoeffekten troligen
ar liten. For svensk ekonomisk politik torde den sakna betydelse.

Hur paverkas di penningpolitikens effektivitet om foretagen kan forsikra sig mot
rinteindringar genom att kopa optioner? Om riksbanken héjer rantan for att minska
investeringarna, forsamras da effekten av den politiken om foretag som tinkt investera
har garderat sig med ranteoptioner? Svaret blir rimligen nej, om féretagen handlar
ekonomiskt rationellt. Visserligen stiger inte foretagets kapitalkostnader pga rantehoj
ningen men kapitalets alternativvarde for foretaget stiger. Foretaget kan utnyttja
optionen och placera pengarna pa kapitalmarknaden i stallet for att genomfora investe-
ringen om marknadsrantan blir hog. Mot detta kan invandas att det inte ar sakert att
foretag handlar s& rationellt. Antagligen kommer vissa grupper inom féretaget att arbeta
for att fa investeringsprojekten forverkligade och de kan da anvanda optionernas existens
som argument i den interna debatten dven om argumentet inte ar rationellt. Det ar svért
att veta vilken tyngd denna invandning har. I den amerikanska rapporten bedéms
nettoeffekten pa penningpolitikens effektivitet vara obetydlig.

Penningpolitikens effektivitet piverkas ocksa av hur latt och med vilken traffsikerhet
riksbanken kan genomfGra sina marknadsoperationer. Allt talar for att rintorna blir
stabilare och mer lattstyrda ju likvidare och effektivare marknaden ar. Det har ovan
konstaterats att existensen av options— och terminsmarknader sannolikt bidrar till att
gora penning— och obligationsmarknaderna mer likvida. Darigenom underldttas riksban-
kens operationer. Dessutom far riksbanken alternativet att agera pa terminsmarknaden i
stillet f6r avistamarknaden nar den bedomer att detta ar effektivare.

P4 samma sitt kan man friga sig, om forekomsten av terminsaffirer och valutaoptioner
minskar valutapolitikens effekt. Men lika litet som férekomsten av ranteoptioner
minskar ett rationellt handlande foretags kanslighet for rantedndringar bor férekomsten
av valutaoptioner eller terminer minska effekten av en devalvering eller revalvering.
Resonemanget foresitter dock, att det inte pA grund av valutaregleringen finns nigon
direkt koppling mellan ratten att utnyttja optionen och genomférandet av exportaffaren.
Om sidana kopplingar skulle finnas, kan alternativkostnadsresonemanget vara irrele-
vant.

En annan friga giller hur férekomsten av valutainstrument paverkar den penningpoli-
tiska sjalvstandigheten och méjligheten att fora en svensk rintepolitik som avviker fran
omvarldens. Rantepolitisk sjalvstandighet kan forekomma antingen genom att valuta-
regleringen hindrar arbitrageaffirer sa att det pd en fri marknad gillande sambandet
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mellan terminspremier och rantedifferenser (kurssikrad ranteparitet) bryts eller genom
att sambandet mellan terminspremier och férvantade vaxelkursférindringar (ej kurssik-
rad ranteparitet) forsvagas genom férekomsten av stora riskpremier. Riskpremiens
storlek kan paverkas av riksbankens marknadsoperationer. Dessa samband diskuteras av
Englund, McPhee och Viotti (1985), av Franzen (1985) och i SOU 1985:52 kap 17.
Valutaregleringens tillimpning har de senaste aren varit si liberal att kurssikrad
rinteparitet gillt dtminstone for korta loptider. Overging till standardiserade valuta-
instrument torde inte ha nagon betydelse ur denna synpunkt. Riskpremiens storlek vid
ett visst valutafléde beror pd hur méanga som kan delta i valutaaffirer och dela pi
risken. Valutaregleringen har har effekt genom att begrinsa riskdelningen till de foretag
som har export och import. Om aven hushill och finansiella institutioner kan ta
valutarisker minskas troligen riskpremien och dirmed rinteoberoendet. Deras intresse
for att agera pd marknaden Okar om termins— och optionshandel finns. En mdjlig
slutsats ar da att forekomsten av standardiserade valutaterminer och valutaoptioner inte
har nagon effekt pid rinteoberoendet vid nuvarande valutareglering, men att de kan
bidra till att minska ranteoberoendet i en varld utan valutareglering. Dirmed intet sagt
om huruvida detta ar en nackdel eller ej.

TRANSAKTIONSKOSTNADER.

En farhdga som ofta uttalas i samband med de nya instrumenten ir att de medfor att
resurser dras frin produktiv verksamhet till finansiell verksamhet som antas ha begrin-
sat samhallsekonomiskt virde. Detta skulle innebara en felaktig allokering av samhillets
resurser.

Det enklaste svaret pa sadana farhdgor ar, att marknaden har vuxit fram och har visat
sig vara bestindig. Den skulle inte existera om inte hushéllens och foretagens betalnings-
vilja for fordelarna med terminer och optioner vore tillrickligt stor for att betala
transaktionskostnaderna. Problem kan endast uppstd om det foreligger ndgon marknads-
imperfektion som innebar att foretagen fattar irrationella beslut eller att de samhillseko-
nomiska kostnaderna ar hogre dn de privatekonomiska. Det forefaller inte finnas skal att
misstinka att nigon sadan marknadsimperfektion skulle foreligga i detta fall. En del
iakttagare har befarat att de tillfalligt hoga vinster och hoga loner som uppkommit inom
den finansiella sektorn pa grund av den snabba expansionen skulle kunna dra 6verdrivet
stora resurser fran industrin. Detta torde dock vara en felsyn. Vinsterna och lénerna har
blivit hoga just darfor att man annu inte lyckats dra At sig tillrickliga resurser. Nar
jamvikt uppnds kommer antagligen kapaciteten att vara nigot hogre samtidigt som
16ner och kapitalavkastning atergr till normal nivé.
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Det kan ocksd vara vart att notera att en avsevard del av transaktionskostnaderna
utgdrs av omsattningsskatt, som inte ar ndgon kostnad samhallsekonomiskt sett. Genom
att transaktionskostnaderna okats av skatter ar det sannolikt att handelns omfattning
blivit mindre an vad den annars skulle vara. Det finns alltsa skal att tro att marknadens
omfattning ar mindre dn vad som ar samhallsekonomiskt optimalt i stillet for storre.
(Dessutom medfor skatten sannolikt att kursfluktuationerna okar nagot). Observera
dock att detta uttalande inte innebar nagot stdllningstagande till om det &r fel att ta ut
omsattningsskatten. Nastan alla skatter medfor snedvridningar av nagon marknad och
nagot forsok har inte gjorts att undersoka om denna omsadttningsskatt &r mer eller
mindre skadlig &n andra skatter.

INKOMSTFORDELNINGSEFFEKTER.

Det enda allvarliga samhallsekonomiska problemet med optioner och terminer forefaller
vara risken for oacceptabelt stora formogenhetsomfordelningar till f6ljd av spekulativa
affarer. Riskerna harfor skall darfor diskuteras ratt utforligt.

Forst bor d erinras om, att ett vasentligt skal till att handeln med optioner och termi-
ner existerar ar att den gor det mojligt att minska risktagandet och att overfora risker
fran dem som har svart att bara dem till dem som kan agera som forsakringsgivare. Sa
anvanda bidrar de nya instrumenten till att minska risken for oonskade inkomstomf{6r-
delningar.

Problem uppstar endast om risker tas av aktorer som egentligen inte har rdd att gora
det. Det ar d& viktigt att betona att det inte ar generellt fel att ndgon Okar sitt riskta-
gande genom att agera pd dessa marknader. Det ar tvartom nddvandigt for att markna-
derna skall fungera. Samhillet bor inte ha ndgot emot att foretag och individer tar
kalkylerade risker for att 6ka sin genomsnittliga avkastning si lange som de vet vad de
gor och s linge som de inte tar risker som kan medféra konkurs eller personlig misar.
Sambhdllet kan inte heller ha mycket emot att medborgare placerar en mindre del av sitt
kapital i optioner i stallet for att kopa lottsedlar. S& linge marknaderna fungerar négor-
lunda val, ar den genomsnittliga avkastningen pa optionskdp battre an avkastningen pa
lotterier aven om spekulanten saknar kunskap.

Varfor ar det di ett samhallsproblem om nagon tar risker som han inte har rad med?
Det finns tva skil. Det ena ar det paternalistiska. I det svenska samhdllet anses staten
ha ett ansvar for att institutioner och lagstiftning utformas pa ett sidant sitt att med-
borgarna inte kan komma till skada genom bristande kunskap eller forstand. Detta
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avspeglar sig i 2 § lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden, som utredningens
direktiv explicit hanvisar till: "Handel med och forvaltning av fondpapper skall bedrivas
si att allmidnhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppratthalls och enskildas
kapitalinsatser inte otillborligen dventyras." Det andra skalet ar att samhallet av huma-
nitira skil maste stilla upp om négon lider néd. Pa grund ay valfardssamhallets skydds-
nit kostar det stat och kommun pengar om nagon ruinerar sig. Detta avspeglar att
medborgarna ir altruistiska och att deras valfaird minskas om nastan lider. Men genom
att samhillet stiller upp om néagon rakar i néd, kan medborgarna ta storre risker in de
annars skulle gora. Risktagandet kan bli storre &n vad som ar samhallsekonomiskt dnsk-
vart. Darmed kan det finnas skal for samhallet att paverka hur stora risker medborgarna
tar.

Vilka problem finns i praktiken?

Enligt uppgifter i pressen blev ett antal personer,som spekulerat i optioner och terminer,
ruinerade i samband med kursnedgingar omkring arsskiftet 1986/1987. Omfattningen ar
dock okdnd. Troligen har den inte varit tillracklig for att ha nagon negativ effekt pd
marknadernas funktion. Nya forluster har uppkommit vid kursnedgangen i oktober 1987.
Vissa banker och fondkommissionsbolag har darvid lidit forluster genom att de haft
otillrickliga sakerheter. Tdnkbara atgarder for att minska risken for sidana forluster &r
dels att miklarna kontrollerar att kunderna kanner till optionshandelns risker (detta
forekommer redan), dels att mojligt risktagande begrinsas genom lampligt avvagda krav
pa sakerheter. Erfarenheterna under hosten 1987 torde ha lart méaklarna att de bor skota
sakerhetsrutinerna. OM och SOFE har ocksd skapat en ny kontrollorganisation. En
méjlighet ar ocksd att clearingcentralerna gor totalsammanstdllningar av kundernas
aktuella risktagande och att detta risktagande relateras till kundernas nettoférmdgenhet.

En annan typ av problem exemplifieras av handelserna i Stockholms stad. En anstalld i
kommun eller foretag har till uppgift att pd basta sitt forvalta arbetsgivarens kassa. Han
gor affarer i optioner och pa termin fér att uppnd en béttre forrantning 4n den genom-
snittliga, misslyckas kanske och gor di nya, standigt storre affirer for att forsdka
reparera skadan. S& linge forlusterna ar av rimlig storlek orsakar de knappast nigra
samhillsekonomiska forluster och man kan inte generellt saga om inkomstomférdel-
ningen ir ogynnsam eller ej. Det ar darfor i forsta hand ett problem fér de drabbade
kommunerna och féretagen, som bér skydda sig genom battre personalpolitik, klarare
instruktioner och battre kontroll.
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Aven om ansvaret i huvudsak miste falla pi berorda finansinstitut, kommuner och
foretag kan det dock vara ett ansvar for staten att begrinsa risken for att olika aktorer
gor forluster pd nya marknader, som de inte hunnit anpassa sina styrsystem for. En
mojlig vdg dr da att utforma regler som medfor att anstalld personal inte kan genomféra
affirer i nya instrument utan klart godkinnande ay kommunens eller féretagets ledning.
Salunda kan man ténkas foreskriva, att maklarna skall kriva att ramavtal om handel i
nya instrument skall skrivas under av firmatecknare eller motsvarande och eventuellt
ocksd kriva att ramavtalen skall ange hur omfattande affirerna fir vara. En annan
tankbar atgird ar, att foreskriva att clearingcentralerna skall géra sammanstéllningar av
slutkundernas totala engagemang sé att foretagsledningarna lattare kan kontrollera i vad
man de anstallda 6verskridit sina befogenheter.

Foretag av speciellt samhalleligt intresse ar banker, som tar emot inlining frin allmin-
heten. I viss man motsvarande stallning har fondkommisionsbolag. Existerande lagstift-
ning om tillsyn och kapitaltickning avspeglar att samhillet faster stort avseende vid
insattarnas trygghet, vilket sammanhanger med bankinlaningens betydelse for betal-
ningssystemets funktion. Det ar darfor ett samhilleligt intresse att forhindra att
bankernas risktagande 6kas genom handel i de nya instrumenten. Vad betraffar banker-
na ar det i forsta hand ranterisken, dvs hur kansliga bankerna ir f6r en viss éndring av
marknadsrantan, som ar av intresse. S3 lange bankerna anvinder de nya instrumenten
for att minska sin totala rinterisk (denna uppstir genom att bankernas tillgingar och
skulder ofta har olika lang rantebindningstid) ar allt bra. Men om rinterisken okas, dkar
ocksd insattarnas risk eller behovet av eget kapital. Detta aktualiserar att hansyn till
den totala ranterisken egentligen borde tas di en banks behov av kapitaltickning
berdknas. Fondkommisiondrernas sikerhet paverkas pA motsvarande sitt av deras 6kade
eller minskade kanslighet for aktiekursernas utveckling. Erfarenheterna fran hésten 1987
visar att dven vissa banker tagit risker med Oppna positioner i aktieterminer och
indexinstrument. Rimligen bor sidant risktagande begrinsas liksom handelslagren av
aktier begransats.

SKATTEINTAKTER OCH SKATTEPLANERING.

Som ovan papekats medfor de nya marknadernas existens att staten fir okade skatte-
intdkter frin omsattningsskatter. Genom att optionshandeln tycks medféra okad
omséattning pd aktiemarknaden Gkar ocksa skatteintikterna fran denna. Det bér dock
observeras, att hoga omsattningsskatter kan medféra risk att den kortfristiga handeln
fors over till optionsmarknaden, som drabbas mindre hirt av skatterna an aktiehandeln
(se Norling m fl 1987).
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Det &r svarare att uttala sig om effekten p3 intdkterna  av inkomstskatterna. Om man
forst bortser fran risken for skatteplanering, kan man konstatera  att forluster och vinster
pa handeln i optioner och terminer maste vara lika stora. Det ndgon aktor  fsrlorar,

vinner ndgon annan. Om skattesatsen  vore lika for alla aktorer, skulle handeln dérfor
inte fa nagon effekt pa skatteintékterna. I praktiken  beskattas dock vinster i genomsnitt
hardare an forluster.  Detta beror dels p& den progressiva beskattningen av privatperso-

ner dels pa att forluster inte ger upphov till  skattedterbaring utan bara fill avdrag fran

eventuella  framtida vinster.  Denna effekt leder alltsd till 6kade skatteintakter, om
handeln i de pya instrumenten totalt sett leder till okat (isktagande Och darmed okad
variabilitet for de skattepliktiga inkomsterna. A andra sidan minskas skatteintakterna,

om nettoeffekten blir ett minskat risktagande. Underlag Saknas for att bedéma at vilket

hall effekten i praktiken — gér.

Skatteintakterna paverkas ocksd om de som vinner pé& handeln  &r lagre eller hogre
beskattade  &n de som forlorar. Exempelvis minskas  skatteintdkterna om vinnarna  ar
forsakringsbolag eller skattefria stiftelser och forlorarna ar privatpersoner med hég
marginalskatt och méjligheter att  kvitta forlusterna mot andra realisationsvinster.

Tyvarr  saknas helt kunskap Om vilka  grypper av aktorer som hittills  varit vinnare och

forlorare.

Ovan namnda effekter ar svarbedémbara  och troligen 2V begransat intresse. Mer oroande
ar mgjligheten  att de pya instrumenten kan ytnyttjas ~ fOr aggresiv  skatteplanering.

Potentiellt borde mojligheter till  riskfritt skattearbitrage kunna uppkomma,  OM optioner

och ynderliggande tillgdngar ~ beskattas  efter olika regler, Vad kan gygas om denna risk?

For det forsta kan konstateras, att ingen risk fOr gattearbitrage foreligger om alla
vinster ~ och forluster  beskattas lika. Detta ggjgr dels skattefria institutioner dels

finansiella  foretag Vars liandelsvinster beskattas som en del av rorelseresultatet.

FOr  svriga &gare Dbeskattas  optioner och  exempelvis aktier  efter olika skalor. Vid
innehavstider pa4 under tv& & beskattas vinsterna pg bade aktier och gptioner  for
narvarande  fullt ut. Om innehavstiden ar over tvd &r beskattas aktievinster til 40 %.
Optionsvinster ~ &r skattefria  efter fem &. Detta gynes innebara, att om en privatperson

Vil 3gq aktier under minst fem ar och han forvantar  gjg att de skall stiga | varde, sd kan

man spara Skatt gepnom att aktierna i stallet kpps av en skattefri  institution, som stéller
ut en kopoption pa aktierna till  privatpersonen. Losenkursen  bestams sa att optionen
med stor sannolikhet kommer att ynyttjas. Efter fem ar saljs  kopoptionen till nagon
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tredje part som utnyttjar optionen och sedan siljer aktierna med en vinst som ersitter
hans transaktionskostnader. Detta ar ett (troligen hypotetiskt) exempel pi att skatte-
pliktiga vinster pd aktier eller andra tillgdngar kan omvandlas till skattefria vinster pa
optioner.

Vid innehav under tva ar beskattas vinster pd bade aktier och optioner fullt. Eftersom
de standardiserade optionerna har kortare 16ptider borde de darfor inte astadkomma
négra problem ur denna synpunkt. Men det ar vil ként, att aktiedgare minskar reavinst-
skatterna genom att realisera alla forluster fore tvairsgrinsen och alla vinster efter
grinsen. Utnyttjandet av denna strategi begrinsas av aktiernas tendens att samvariera.
Nér borsen gir upp, har man nistan inga forluster att realisera. Man kan ocksi dra sig
for att behdlla en aktie som gitt upp men som man tror kommer att falla igen. Med
optioner kan strategien underldttas.

Problemet att aktier samvarierar skulle man helt komma ifrin, om man kunde ha en
portfolj med aktier och siljoptioner med en l6ptid pid &ver tvd ar. Gir aktien upp
behaller man aktien Gver tvaarsgransen och siljer siljoptionen strax fore grinsen. Gir
aktien ner, sdljer man aktien fore tvddrsgransen och behdller optionen éver grinsen. I
bagge fallen gor man en skattevinst utan att ha tagit nigon nimnvird risk. Nu finns for
nirvarande inga standardiserade optioner med loptider Gver tvd ir. Optionerna maste
omséttas minst var sjatte manad. Man gor da ingen skattevinst om aktien gir ned, men
man gor heller ingen forlust. Gar aktien upp, gor man fortfarande en vinst. Affiren
innebar darfor god chans till vinst utan ndgon risk for forlust.

Det andra problemet, dvs att man egentligen skulle vilja realisera en vinst nu i stallet for
att vanta till tviirsperiodens utging, kan man ocksd undvika genom att kopa en
siljoption. Man har di garanti for att f4 den vintade vinsten fore skatt. Skatten beror
av aktiens fortsatta kursutveckling, men blir i varje fall ligre &n om man silde aktien i
stallet for att kopa optionen.

Ovanstiende exempel visar att nackdelarna av att realisationsvinster beskattas mildare
efter lingre innehavstid kan accentueras av siljoptioner. Detta problem skulle dock
elimineras om man genomforde Kapitalvinstkommittens (SOU 1986/37) forslag till
enhetlig skattesats pa aktievinster oberoende av innehavstid. D& uppstér i stillet frigan,
om det ar ndgot problem att beskatta aktievinster till 50 % och optionsvinster till
100 %.
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Vad som ar uppenbart ar, att en sddan regel kraftigt skulle piverka sammanséttningen
av en riskfri portfolj. Det skulle behdvas fler optioner for att uppvédga en aktie. Portfolj-
sammansittningen skulle ocksd bli beroende av aktdrernas skattesituation. I princip
forsvaras marknadens arbitragefunktion, om det ar svarare att berikna hur en riskfri
portfolj skall vara sammansatt. Denna effekt skall dock inte Gverdrivas. Troligen gors en
stor del av arbitrageaffirerna av market makers vars vardepappershandel beskattas som
rorelse.

Mindre uppenbart ar hur aktorerna utnyttjar skillnaden i skattesats for att gora
skattevinster. Man kan dock vinda pd det tidigare exemplet med en hdgt beskattad
privatperson och med en skattefri institution. Forutsatt att aktier langsiktigt stiger i
virde pd grund av inflation och i foretagen kvarhillna vinstmedel, s& kommer den
differentierade beskattningen att innebara att aktier ags av hogbeskattade privatperso-
ner och kdpoptioner av skattebefriade stiftelser. Privatpersonerna kommer att kopa mer
aktier an de skulle gora vid neutral beskattning och stdlla ut kdpoptioner med lagt
16senpris mot de extra aktierna. De kvittar sedan optionerna fore losentidpunkten.
Normalt blir det d& en skattepliktig vinst pa aktierna, varav 50 % beskattas, och en
skattemassig forlust p4 optionerna, vilken i likhet med lanerantorna ar helt avdragsgill.
For den skattefria institutionen ar det egalt att optionsvinster beskattas hogre in aktier.
Denna uppldggning forutsatter dock att forlusten pa optioner ar skattemassigt avdrags-
gill mot aktievinsterna, dvs att de inte hinfors till olika forvarvskallor.

Slutsatsen av dessa Overvaganden blir, att de nya instrumenten kan medféra okade
mojligheter till skatteplanering om inte beskattningen gors mer enhetlig. Sisom visats av
mainga forskare foreligger dock behov av en reformering av kapitalinkomstbeskattningen
iven om de nya instrumenten skulle forbjudas. Detta bor darfor ej vara négot skal att
forbjuda dem.

PRINCIPIELLA SYNPUNKTER PA VALET AV MARKNADSFORM.

En friga av principiellt intresse som diskuteras i den ekonomiska litteraturen ar valet av
marknadsform. Bor det finnas ett av staten sanktionerat bérsmonopol eller skall det rada
etableringsfrihet for nya borser?

Normalt galler att monopol kan vara den kortfristigt effektivaste organisationsformen,
om stordriftsfordelar foreligger. Lingsiktigt brukar etableringsfrihet och konkurrens ha
fordelar genom att ge incitament till en snabbare utveckling av nya produkter och
processer. Monopol tenderar att vara statiskt effektiva under det att etableringsfrihet ger
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hogre dynamisk effektivitet. Nar det galler organisationen av optionsmarknaden skulle
ett monopol ha kostnadsfordelar genom att all information samlas pa ett stille och det
inte finns nigot behov av arbitrage mellan olika bérser. Detta skulle sannolikt innebara
minskade kostnader for miklarna och enklare information till kunderna. A andra sidan
har utvecklingen av OM och SOFE vil illustrerat fordelarna med att nya organisationer
kunnat utvecklas foér att introducera nya produkter och metoder. Si linge som nya
produkter skapas och marknaderna utvecklas, torde konkurrensen vara av godo. Nar
marknaderna s& smaningom blir mer mogna och statiska, kan en strukturrationalisering
antas ske, s4 att handel i ett instrument koncentreras till en marknadsplats och si att
instrument som ar ndra substitut standardiseras. Enligt all erfarenhet kommer denna
process att ske spontant utan behov av statlig reglering.

Nackdelen med denna tendens till naturligt monopol ar att det kvarvarande foretaget
kan utnyttja sin stallning for att gora monopolvinster eller bli ineffektivt. Risken darfor
minskas om det &r litt for en ny konkurrent att etablera sig. D& méste monopolisten
agera som ett konkurrensforetag for att inte kunderna skall hjilpa ett nytt foretag att
etablera sig. Detta resonemang innebar, att det ar viktigt, att inte staten forsvarar
nyetableringar.

En annan friga ar om introduktionen av nya instrument pd marknaden skall kriva
tillstdnd av myndighet. Fischel (1986) havdar, att sddan kontroll ir onddig for dessa
produkter darfér att kunderna relativt 1att kan bedoma produkternas kvalitet. En ny typ
pé optioner ar en enklare produkt an exempelvis lakemedel och det behévs darfor inget
sarskilt konsumentskydd. A andra sidan forefaller det mdjligt, att svenska kunder har
sidant fortroende for statliga myndigheters bedomning att det ar foretagsekonomiskt
16nsamt for borserna att inhdmta godkannande av lamplig myndighet. En annan fordel
med tidig information till statliga myndigheter kan vara, att man far tillfalle kontrollera
att skattelagstiftningen kan tillimpas for de nya instrumenten.

Frin litteraturen kan ocksid noteras, att Grossman (1986) och Easterbrock (1986)
diskuterar om insiderhandel och forsok att manipulera kurser bor regleras av samhallet.
Biggé forfattarna finner att borserna har ett eget intresse av att valja optimal kontroll
for att fi stor handelsvolym och att inget behov av externa regleringar foreligger. Aven
detta resonemang bygger pd tron att kunderna kommer att vara forhdllandevis val
informerade. Grossman framhaller ocksd att det ofta ar svirt att bedoma om insider-
handeln ir dvervidgande nyttig (genom att géra marknaden mer effektiv) eller Gvervagan-
de skadlig (genom att skapa orattvisor).
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SAMMANFATTNING.

Genomgangen har visat, att optioner och terminer fyller en visentlig funktion genom att
komplettera marknaden och méjliggéra handel med risktagande. Genom att prissystemet
blir mer fullstindigt, kan det battre fylla sin funktion som informationsbirare. Existen-
sen av termins— och optionsmarknader tenderar att ha en positiv effekt pa likviditeten
och effektiviteten pd marknaderna for aktier och obligationer. Prisfluktuationerna tycks
snarast minska. Det forefaller ocksd som om risken for manipulationer av marknaderna
ar begransad vid nu gillande handelsregler. Den potentiella risken fér manipulationer
medfor dock ett behov av tillsyn och regler.

Det allvarligaste problemet med de nya marknaderna ar att de kan locka en del aktorer
till 6verdriven spekulation och leda till personlig ruin. De kan ocksé leda till missbruk av
fortroendestallning i kommuner och foretag och dirmed &ka behovet av klara instruk-
tioner och kontroll. Tankbara &tgarder for att reducera dessa risker antyds ovan.

En annan nackdel ar, att mdjligheterna till skatteplanering 6kar, om skattesystemet ej
ar enhetligt. En reformering av kapitalinkomstbeskattningen ar dock &nda erforderlig.
Dessutom medfor den dkade handeln pé olika finansiella marknader dkade intikter av
omsattningsskatt.
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Bilaga 3

Riksobligationer

Exempel for berdkning av det placerade beloppet avseende
riksobligationer.

Antag att riksgdldskontoret erbjuder marknaden att kdpa
riksobligationer med en &rlig fast ranta pa 11,8 procent.
Antag vidare att placeraren fordrar en effektiv avkastning
pa det belopp han vill avsidtta i riksobligationer pa 12 pro-
cent. Det visar sig sedan att anbudet accepteras av riks-
galdskontoret. Vilket belopp skall dd placeraren betala
£6r en riksobligation & nominellt en milj. kr. med ovan
angivna forutsittningar? Beloppet eller priset pa obliga-
tionen kan d& rdknas ut med hjdlp av foljande ekvation.
Ekvationen kan endast anvandas om obligationens 1dptid &ar
ett ar.

P+1/100XRxP=N+1/100xCxN

P = placerat belopp (priset pa obligationen)
R = effektiv ranta

N = nominellt belopp

C = kupongranta

Om man s& placerar in de siffror som antagits ovan s& far
ekvationen foljande innehdll:

P+0.12xP=1.000.000+0.118x1.000.000

direfter 1oser man ut P och far 1.12P=1.118.000

P = 998 214 kr.
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Beridkningssdttet Ar som ndamnts endast tillampligt pad en
obligation med ett ars loptid. Vid berdkning av det place-
rade beloppet for obligationer med ladngre 16ptid blir
ekvationen betydligt mer komplicerad eftersom hansyn da
maste tas till den avkastning som placeraren kan fa pa den
kupongranta han erhdller varje ar. Skdl saknas att i detta
sammanhang g& ndrmare in pd denna berdkningsteknik.
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Bilaga 4

Diskonteringsinstrument

Exempel for berdkning av det placerade beloppet avseende
diskonteringsinstrument.

P+R/100xD/360xP=N

P = placerat belopp (priset pa instrumentet)
R = ranta

D = 16ptid

N = nominellt belopp

Om man vill placera ett kapital i ett diskonteringsinstrument
& nominellt en milj. kr. med en aterstaende 1optid pa 90
dagar och till en marknadsrédnta pd 10 procent sd far man
betala

P = 1.000.000/(1+10/100x90/360) = 975 609 kr.

90 dagar senare kan placeraren ldsa in skuldebrevet hos
emissionsinstitutet for 1.000.000 kr. Avkastningen pa det
placerade beloppet blir da 10 procent.

Exemplet visar hur man berdknar det placerade beloppet vad
giller t.ex. statsskuldvaxlar och bankcertifikat. Nar det
gidller dessa instrument s3d motsvarar det nominella beloppet
det belopp man dger lyfta d& vdrdepapperet inldses. Berdk-
ningssidttet dr ocksd i princip tillampligt pad rantepapper
dér det nominella beloppet och det placerade beloppet dver-—
ensstammer med varandra och didr det belopp som placeraren
ager lyfta vid inldsen inte finns angivet pd vardepapperet.
Nir det gidller virdepapper som ldper med fast ranta sa
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kan slutbeloppet alltid berdknas med sdkerhet. FOr rante-
rorliga papper miste berdkningen bygga pd prognoser om
ranteutvecklingen for den aterstdende loptiden. Man kan
diarfor aldrig i forvdg veta vad slutbeloppet blir for
dessa papper. Detta gor att de ranterdrliga papperen &r
svara att handla med pa andrahandsmarknaden.
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INNEHAVD KUPOPTION Bilaga 5
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Bilaga 6

KUPT TERMIN
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Statens offentliga utredningar 1988

Kronologisk forteckning

1. Oversyn av utlinningslagsstiftningen. A.

2. Kortare vintan.A.

3. Arbetsolycka - "olycka" eller arbetsmiljbrott? A
4, Kunskapstverforing genom fSretagsutveckling.

UD.

5. Samerdtt och sameting. Ju.

6. Provning och kontroll i internationell samverkan. I.
7. Frihet frAn ansvar. Ju.

8. En ny skyddslag. Fo.

9. Sverigeinformation och kulturutbyte. UD.
10. Rau adress. Fi.
11. Oppenhet och minne. U.
12. Civil personal i férsvarer. F.
13. Handel med optioner och terminer. Fi.



Statens offentliga utredningar 1988

Systematisk forteckning

Justitiedepartementet

Sameritt och sameting. (5)
Frihet frAn ansvar. (7)

Utrikesdepartementet

Kunskapstverforing genom fretagsutveckling. (4)
Sverigeinformation och kultursamarbete. (9)

Forsvarsdepartementet

En ny skyddslag. (8)
Civil personal i fOrsvaret. (12)

Finansdepartementet

Ritt adress. (10)
Handel med optioner och terminer. (13)

Utbildningsdepartementet
Oppenhet och minne. (11)

Arbetsmarknadsdepartementet
Oversyn av utldnningslagstiftningen. (1)

Kortare vintan, (2)

Arbetsolycka - "olycka" eller arbetsmiljdbrout? (3)

Industridepartementet
Provning och kontroll i intemnationell samverkan. (6)
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