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Finansinspektionen meddelar med stéd av
4 kap. 1 § 1 mom. lagen om handel med
standardiserade optioner och terminer
(OptionsHL) och 4 § lagen om finansin-
spektionen féljande anvisning till optionsfo-
retagen om berékning av det sammanlagda
beloppet av de utestdende avtalen i options-
foretaget enligt 2 kap. 5 § 1 mom.
OptionsHL samt om den rapporterings-
och informationsskyldighet som Overvak-
ningen av berdkningarna forutsatter:

1  Utgangspunkter

| 2 kap. 5 8 1 mom. OptionsHL stadgas att
"optionsféretagets eget kapital skall utgéra
minst en hundradedel av det sammanlagda
beloppet av de utestdende avtalen i options-
foretaget." Om det sammanlagda beloppet av
de utestdende avtalen i ett optionsforetag
Overstiger det i lagen ndmnda beloppet, kan
detta enligt finansinspektionens uppfattning
utgora grund for att optionsforetaget forlorar
sin koncession med stéd av 2 kap. 3 § Op-
tionsHL. Finansinspektionen har ansett det
viktigt att preciserabegreppet utestdende avtal
pagrund av att detta begrepp inte definierasi
OptionsHL.

Med dennaanvisning avser finansinspektionen
att i forsta hand faststélla tillforlitliga och
entydiga kriterier for beddmningen av ett
optionsféretags soliditet. Enligt finansinspek-
tionens uppfattning har begreppet utestdende
avta (avoin vastuu) i 2 kap. 5 8 1 mom. Op-
tionsHL i sak tva olika betydelser, den ena

beskriver aktiviteten pa marknaden och den
andra den totala risken pa marknaden. Darfor
indelar finansinspektionen hér begreppet utestd-
ende avtal (avoin vastuu) enligt syfte, som
beskrivs med termerna utestdende avtal (avoin
kanta) och Oppen risk (avoin riski).

2 Utestéende avtal
2.1 Allmant

De utestdende avtalen anger det sammanlagda
antalet utfardade optioner och sdlda terminer,
som vid ifragavarande tidpunkt har bokforts pa
optionsforetagets clearingkonton. Antalet utes-
téende avtal beskriver aktiviteten och likvidite-
ten pa derivativmarknaden och utgér nodvandig
marknadsinformation for marknadsparterna och
placerarna (s.k. open interest).

2.2 Utestaende optionsavtal

De utestdende optionsavtalen bestar av det
sammanlagda antalet utfardade optioner som har
bokforts pa optionsforetagets clearingkonton
och som inte har slutits med en identisk option
bokford pd samma clearingkonto. Da en option-
skontoposition stangs innebér det att de réttig-
heter och skyldigheter som optionen medfor
upphdr. En kontoposition som innehdller en
kopt option kan stdngas genom att en identisk
option utfardas. PA motsvarande sétt kan en
kontoposition som



innehdller en utfardad option sténgas genom
kop av enidentisk option. Optioner & identis-
kaom de har samma underliggande egendom,
samma dutdag och samma |dsenpris. En
kopoption och en séljoption & inte identiska
optioner.

2.3 Utestdende terminsavtal

De utestdende terminsavtalen bestdr av det
sammanlagda antalet salda terminer som har
bokforts pa optionsforetagets clearingkonton
och som inte har téckts med identiska terminer
bokférda pd samma clearingkonto. Att en
terminskontoposition técks betyder inte att de
réttigheter och de skyldigheter som terminerna
medfdr upphor, men genom att técka kontopo-
sitionen f& man pafoérhand uppgift om storle-
ken av de forpliktelser som ingér i kontoposi-
tionen och som gdler kontohavaren. En konto-
position som innehdler en kdpt termin kan
tackas genom att en identisk termin sdljs. Pa
motsvarande st kan en kontoposition som
innehdller en sald termin téckas genom att en
identisk termin kops. Terminer &r identiskaom
de har samma underliggande egendom och
samma forfallodag.

2.4 Berakning av utestaende avtal

De utestdende avtalen for de optioner och
terminer med olika underliggande egendom
som & foremad for handel i optionsforetaget
réknas forst separat enligt underliggande
egendom och sammanréknas darefter. Op-
tions- och terminskontopositioner som samma
kontohavare har pa olika clearingkonton
kvittas inte mot varandra.

Téckande optioner, av optioner bildade synte-
tiska terminer samt olika riskbegrénsnings-
strategier (t.ex. prisspread), vilka ingdr i
kontopositionerna pa en formedlares egna el ler
formedlarens kunders clearingkonton, &r alla
utestdende optioner da optionsforetagets
utestdende avtal beréknas.

Optioner och terminer som ingdr i en kon-
toposition pa ett "sarskilt marknadsgarantkonto”
(sk. box eler téckt clearingkonto) kan dock, om
de t&ckta clearingkontona & specificerade i
optionsféretagets reglemente, |amnas obeaktade
da optionsforetagets utestaende avtal berdknas.

3 Oppen risk
3.1 Allmént

Den Gppnarisken beskriver den totalarisken pa
derivativmarknaden. For att svara fér dennarisk
skall optionsforetaget iaktta soliditetskravet i 2
kap. 5 8 1 mom. OptionsHL. Storleken av den
Oppna risken utgdr vasentlig information for
finansingpektionen som utGvar tillsyn over
derivativmarknaden, eftersom den Gppnarisken
indicerar den marknadsrisk som ingar i options-
foretagets utestdende avtal.

Med derivativmarknadens totala risk avsesinte
enbart den sammanrdknade risken i kontoposi-
tionernapadlaclearingkonton i ett optionsfore-
tag. FoOr att bestdmma storleken av risken for
varje clearingkonto och for att hanterariskerna
skall optionsforetaget tilllampa ett sddant sys-
tem for berdkning av sékerheterna som namnsi
3 kap. 6 8 2 mom. OptionsHL . Berékningssyste-
met skall nérmare definierasi optionsféretagets
reglemente. Enligt 3 kap. 10 § OptionsHL kan
finansinspektionen ocksa meddela foreskrifter
om att tilléggssékerheter skall stéllas.

En utférdad plusoption och en utfardad minu-
soption kan medféra olika stora risker och de
sikerheter som skall stéllas for dem kan varaav
olika storlek. Da finansinspektionen faststallt
ber&kningen av den dppna risken har den dock
l[amnat utan avseende de grunder som ndmnsi 3
kap. 6 8 2 mom. OptionsHL och som ndrmare
specificeras i optionsforetagets reglemente och
enligt vilka



optionsforetagen overvakar riskernai konto-
positionerna pa clearingkontona da saker-
heterna beréknas.

Systemet for berékning av skerheterna beak-
tar inte alla risker som forekommer pa
derivativmarknaden. Risker som star utanfor
sékerhetsberékningen &r t.ex. missbruk, sabo-
tage, katastrofer och eventuella brister i séker-
hetsberakningen. Plétsiga forandringar pa
marknaden eller rena felbeddmningar kan
ocksa dsamka formedlarens kunder sddana
finansieringssvarigheter som leder till att
formedlaren inte formar uppfyllasinaforplik-
telser gentemot optionsforetaget pa det sétt
som avsesi 3 kap. 4 § 2 mom. OptionsHL.
Enligt finansinspektionens uppfattning skall
riskeni det sstndmndafallet béras av options-
fOretaget.

3.2 Berakning av den 6ppna risken

I motiveringarna till OptionsHL konstateras
(s17) att "storleken av utestdende avtal beror
pd den underliggande egendomens vérde".
Detta & ingen definition pa utestdende avtal,
men enligt finansinspektionen har avsikten
varit att beskriva den marknadsrisk som ingar
i optionsforetags utestéende avta. Det &
uppenbart att vérdet av ett avtals underliggan-
de egendom paverkar storleken av den 6ppna
risken pa derivativmarknaden. Finansinspek-
tionen anser dock att den Gppna risken i ett
options- dler terminsavtd inte &r lika stor som
vardet av den underliggande egendomen. Om
detta vore fallet, skulle man t.ex. vid berék-
ningen av den dppna risken for indexoptioner
och indexterminer anta att de stora borsbola-
gens aktier ala paen gang kunde forlora hela
Sitt vérde, annars kan inte indexet for avtalens
underliggande egendom varanoll.

Dérfor anser finansingpektionen att det tal som
beskriver relationen mellan de utestdende
avtalen, multiplicerade med vérdet av derivati-
vavtalens underliggande egendom, och op-
tionsféretagets Gppnarisk inte altid &r 1, utan
ocksa kan vara ndgot annat. Pa grund av att

derivativavtalens prisrisk beror pa prisfluktua-
tioner pd marknaden for den underliggande
egendomen star risken i de utestdende avtalen i
direkt proportion till volatiliteten pa marknaden
for den underliggande egendomen. Beréknings-
Séttet for den Gppnarisken &r darfér féljande: de
utestaende optionerna och terminerna géllande
varje dag av underliggande egendom berdknade
enligt punkten "Berakningsséttet for utestdende
avtal" multipliceras forst med vérdet av den
underliggande egendomen och dérefter med
koefficienten for volatiliteten pa marknaden for
den underliggande egendomen. Sedan samman-
réknas de Oppna riskerna fér optionerna och
terminerna med olika slag av underliggande
egendom.

Berakningsséttet for den dppna risken &r:

utestéende avtal * vardet pa den underliggande
egendomen * volatilitetskoefficienten.

4  Volatilitetskoefficienten

Volatiliteten & standardavvikelsen i de dagliga,
pd varandra fdljande forandringarna i
marknadspriserna for den underliggande egen-
domen och den uttrycks som ett arligt procent-
tal. Den réknas for 20 dagars perioder for re-
spektive marknad for underliggande egendom.
Dagens marknadspris & den underliggande
egendomens officiella kurs, som pa varje mark-
nad for underliggande egendom faststélIs vid en
tidpunkt som marknadsparterna almant kanner
till (till exempel Finlands Banks officiellavalu-
takurser). Vol atilitetskoefficienten &r tre ganger
storleken av standardavvikelsen i volatiliteten
under ett ar, dvs. det arliga procenttalet som
beskriver voldtiliteten multipliceras med tre.
Volatilitetskoefficienten justeras en gang per
kvartal och finansinspektionen informerar om
forandringen av koefficienten, om forhdllandena
pa marknaden sa kraver.



5 Oppen risk vid optioner

Den totala risken pa optionsmarknaden beror
bade pd marknaden for optionens underliggan-
de egendom och pa optionsmarknaden. Mark-
naden for optionens underliggande egendom
paverkas framst av faktorer som & oberoende
av optionsmarknaden, som t.ex. inflation,
beskattning, marknadsréntor, penningpolitik,
utrikeshandelns  utveckling, bdrsbolagens
resultatprognoser, férvantningarna om ekono-
misk tillvaxt och valutakursforandringar. Pa
optionsmarknaden déremot paverkas mark-
nadsrisken av marknadens voldtilitet och
likviditet samt av terminens pris jdmfort med
vardet pa optionens underliggande egendom.
Vid analyser av vardepappersmarknaden har
det visat Sg att derivativmarknaden och vérde-
pappersmarknaden i krissituationer fungerar
likartat.

5.1 Aktieoptioner

Den underliggande egendomen for en aktieop-
tion kan vara en aktie som & upptagen pa
listan paen finlandsk fondbdrs och som upp-
fyller kraveni 3 kap. 2 8 1 mom. OptionsHL.
Vid berékningen av en aktieoptions 6ppna risk
multipliceras det géllande marknadsvérdet for
den aktiekonstant som &r faststalld i optionfo-
retagets reglemente och som utgor optionens
underliggande egendom med vol atilitetskoeffi-
cienten.

5.2 Indexoptioner

Den underliggande egendomen for en indexop-
tion kan vara ett index som raknas ut pa
grundval av &ndringarnai prisutvecklingen for
vardepapper som har tagits upp palistan paen
finldndsk fondbdrs. Enligt 3 kap. 2 8 3 mom.
OptionsHL skall metoden for utrdknande av
index entydigt slas fast i optionsforetagets
reglemente. Daden 6ppna risken for en index-
option réknas ut multipliceras det géllande
marknadsvéardet for det index som utgér optio-
nens underliggande egendom med voldtili-
tetskoefficienten.

5.3 Valutaterminsoptioner

Den underliggande egendomen for en valuta-
terminsoption & en valutatermin som specifi-
ceratsi optionsforetagets reglemente. Vid berék-
ning av den oppna risken for en valutatermin-
soption multipliceras det géllande marknadsvér-
det f6r optionens underliggande egendom med
volatilitetskoefficienten.

5.4 Ré&nteoptioner

Den underliggande egendomen for en rénte-
option & en kapitalforbindelse som avkastar
rénta och som uppfyller villkoreni 3 kap. 2 § 2
mom. OptionsHI. Vid berdknigen av den 6ppna
risken fOr en rénteoption multipliceras kapital-
forbindel sen som utgdr optionens underliggande
egendom med vol atilitetskoefficienten.

6  Oppen risk vid terminer

Storleken av det ansvar en termin medfor kan
|sastill ett visst belopp under den tid terminen
ar i kraft, men géva ansvaret kan inte i sig
slutas. Den totala risken pa terminsmarknaden
faststdlls ungefér pa samma sdtt som den totala
risken pa optionsmarknaden.

6.1 Aktieterminer

Den underliggande egendomen fér en aktie-
termin kan varaen aktie som upptagits palistan
pa en finlandsk fondbors och som uppfyller
villkoreni 3 kap. 2 8 1 mom. OptionsHL. Vid
berkningen av en aktietermins ©ppna risk
multipliceras det géllande marknadsvérdet for
den aktiekonstant som &r faststélld i optionsfo-
retagets reglemente och som utgdr terminens
underliggande egendom med vol atilitetskoeffici-
enten.



6.2 Indexterminer

Den underliggande egendomen for en indexter-
min kan vara ett index som réknas ut pa
grundval av &ndringarnai prisutvecklingen for
vardepapper som tagits upp pa listan pa en
finlandsk fondbdrs. Enligt 3 kap. 2 8§ 3 mom.
OptionsHL skall metoden for utrdknande av
index entydigt slas fast i optionsforetagets
reglemente. DA den Gppna risken for en index-
termin réknas ut multipliceras det gélande
marknadsvéardet for det index som utgor termi-
nens underliggande egendom med indexets
volatilitetskoefficient.

6.3 Valutaterminer

Den underliggande egendomen for en valuta-
termin & en utlandsk vautatill ett belopp som
& specificerat i optionsforetagets reglemente.
Terminens véarde bestams pa grundva av
vaxelkursforhdllandet mellan den finska mar-
ken och ifrdgavarande valuta. Vid berékningen
av en vautatermins 6ppna risk multipliceras
det gdllande marknadsvérdet for terminens
underliggande egendom med vol atilitetskoeffi-
cienten.

6.4 Ranteterminer

Den underliggande egendomen for en ranteter-
min kan varaen rantebdrande kapital férbindel -
sesom uppfyller villkoreni 3 kap. 2 § 2 mom.
OptionsHL. Vid bergkningen av en rénteter-
mins dppna risk multipliceras den kapital for-
bindelse som utgér terminens underliggande
egendom med koefficienten for volatiliteten pa
marknaden for den underliggande egendomen.

7  Optionsforetagets rapporterings- och
informationsskyldighet

7.1 Rapporteringsskyldighet

For tillsynen av optionsforetagets utestaende
avtal och derivativmarknadens Oppna risk
skall optionsforetaget en gang i manaden i
efterhand 18mna finansinspektionen rapport

om optionsforetagets utestdende avtal och
Oppna risk beréknad varje tisdag under fyra
veckorstid. Utr8kningen skall goras och rappor-
teras till finansinspektionen pa det sétt som
beskrivsi dennaanvisning. Om optionsf éretaget
da den beréknar de utestdende avtalen har optio-
ner och terminer som bokforts pa sarskilda
marknadsgarantkonton, skall foretaget ocksa
anméla det totala beloppet av dessa optioner och
terminer.

Om optionsforetagets styrelse enligt 2 kap. 8 §
1 punkten OptionsHL beslutat att inleda handel
med en option eler en termin vars utestdende
avtd dler Oppnarisk inte har definierats i denna
anvisning, skall optionsfOretaget anméla sitt
bedut till finansinspektionen enligt 2 kap. 8 8 8
punkten OptionsHL. | dessa fal kan
finansinspektionen i en kompletterande anvis-
ning meddela hur de utestdende avtalen och den
Oppnarisken skall réknas ut.

8 Ikrafttradande

Finansinspektionen faststéller de volatilitetsko-
efficienter som behovs for utrdkningen av den
oppna risken forsta gangen den 31 mars 1994.
Optionsforetagen skall dérfor rapportera de
utestdende avtalen och den Oppnariskeni enlig-
het med denna anvisning fr.o.m. den 1 april
1994,

9 Informationsskyldighet

Optionsforetaget skall, om det inte medfér
avsevarda kostnader, publicera alla utestdende
avtal for de optioner och terminer som foretaget
idkar handel med i minst en riksomfattande
tidning i det nummer av tidningen som utkom-
mer efter varje bankdag.



