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Otillaten handel -
om risk och risktransferering

av jur. kand. Henrik Rydén, JLT Financial Solutions AB

Under den sista 10-ars perioden har ett orovickande
stort antal uppméarksammade férluster intraffat foér fi-
nansiella institutioner och industriféretag vad avser
otillaten handel. Detta fenomen géller saval internatio-
nellt som i Sverige. Om enbart de kdnda och val doku-
menterade héndelserna under detta decennium varit
forsakrade fullt ut skulle férsédkringsmarknaden drab-
bats av skador 6verstigande 50 miljarder SEK. Foér
Sverige enskilt &r motsvarande belopp cirka 1,5 miljard
SEK. Sedan slutet av 1997 har delar av den internatio-
nella férsakringsmarknaden visat sig villig att férséakra
denna mycket speciella typ av operationell risk och
reella méjligheter till risktransferering finns nu att tiliga
pa marknaden.

Henrik Rydén

Avsikten med denna artikel ar att dels forsoka
belysa den operationella risk som samman-
fattningsvis bendmns otilliten handel, dels
redogora for varfor detta fenomen inte omfat-
tas av en traditionell brottsforsdkring eller i
forekommande fall ansvarsforsikring for ren
formogenhetsskada.

Dessutom kommer artikeln att avslutnings-
vis behandla de nya forsdakringsprodukter
som nu finns att tillga for att skydda sig mot
denna exponering.

Utgangspunkten for denna artikel kommer
att vara otillaten handel hos finansiella insti-
tutioner, men resonemangen nedan &r i stort
tillampliga for alla foretag som sysslar med
handel i virdepapper, valutor, rdvaror och
liknande.

Vad ar och vad kannetecknar
otillaten handel?

Det har varit svart att undga de braskande
tidningsrubriker och den intensiva media-
bevakning som foljt i kdlvattnet efter avslo-
jad otillaten handel, dir resultatet varit enorma
forluster samt i vissa fall d&ven svanesang for
de institutioner som drabbats. Oaktat detta
underlittas forstaelsen av en kortfattad redo-
gorelse for ett antal fall av otillaten handel.

Barings Futures Ltd (Barings)
Under perioden 1993 till bérjan av 1995 var
Nick Leeson anstilld som general manager
och chefshandlare for Barings verksamhet pa
SIMEX (enderivatbors i Singapore diar handel
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sker fysikt mellan borsmedlemmarna). Nick
Leesons huvudsakliga uppgift var att till-
sammans med Barings kontor i Tokyo be-
driva arbitrage mellan olika typer av derivat
som handlades gemensamt pa bade SIMEX
och borsen 1 Osaka, vilken ir en elektronisk
handelsplats. Av skil som dr okiinda, eller i
vart fall omtvistade, borjade Leeson under
varen 1993 att — i strid savil med interna
instruktioner som Barings verksamhets-
beskrivning ingiven till SIMEX — ta speku-
lativa och osikrade positioner for Barings
rikning i marknaden. De forluster som upp-
kom undanhélls bankens ledning och reviso-
rer genom anvindandet av ett sdrskilt s.k.
“error account”.

Nér marknaden gick emot Leeson och
SIMEX krav pa marginalsidkerheter okade
drastiskt borjade Leeson silja s.k. ”stradd-
les”, en spekulativ placering i optioner som &
ena sidan ger stora intdktsstrommar, vilket
var nddvindigt for att mota marginalsiker-
hetskraven fran SIMEX, men & andra sidan
ar forenande med stor risk eftersom forluster
uppstar om marknaden ror sig i endera rikt-
ningen. [ samband med jordbidvningen i Kobe
foll Nikkei index dramatiskt och situationen
blev ddrmed ohdllbar for Leeson. Barings
forlust uppgick vid utgangen av februari 1995
till 1,3 miljarder USD. Barings séldes for ett
engelskt pund den 6 mars 1995 till den
hollandska banken ING.

Deutsche Morgan Grenfell (DMG)
I september 1996 uppticktes forluster pa
cirka 700 miljoner USD i ett antal aktiefon-
der som Peter Young var ansvarig kapitalfor-
valtare for. Forlusterna hade uppkommit ge-
nom att Young hade blivit 6vertygad om att
han visentligen kunde hoja virdetillvixten
genom att investera i ett antal noterade och
onoterade utvecklingsforetag, foretradesvis
inom IT-sektorn. Dessa investeringar stod i
direkt strid med de riktlinjer som DMG hade
stillt upp och de undanhélls for banken ge-
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nom ettkompliceratnitverk avbolagiLuxem-
burg, somdgde de otillatna aktierna for DMGs
riakning. Det kan hir vara av intresse att
nidmna att flera av de aktuella investeringarna
var i svenska foretag och en miklarfirma med
kontor i Stockholm och London var instru-
mentell i bade forséljningen av aktierna och
troligen dven avseende konstruktionen av
bolagskedjan i Luxemburg. DMGs moder-
bolag Deustche Bank fick skjuta till 700
miljoner USD for att hélla de drabbade kun-
derna till banken skadesldsa. Den inblandade
miklarfirman blev foremal for bade Finans-
inspektionens och den engelska motsvarig-
hetens intresse. Som kuriosa kan ndmnas att
Young den forsta rittegangsdagen lit med-
dela att han ville bli tilltalad som Miss Young
och att Young vid samma tillfdlle var utstyrd
i kldnning, ldppstift och rod peruk.

Noka Securities A/S (Noka)
Noka, en norsk motsvarighet till en svensk
fondkommissionir, forsattes i konkurs den
24 april 1997 som en direkt f6ljd av otillatna
s.k. blankningsaffirer i Ericssonaktier. Noka
bedrev, tillsammans med sedvanligt aktie-
maékleri, viss handel f6r egen rikning. En del
av denna handel for egen ridkning bedrevs
direkt av bolagets verkstillande direktor —
Bengt Almgren. Nokas egenhandel innefat-
tade bl.a. att Almgren under tidsperioden juli
1996 till och med januari 1997 spekulerade
genom att lana ett betydande antal Ericsson-
aktier fran svenska fondkommissionidrer och
banker i forhoppning att ett framtida kursfall
skulle medfora vinster. Kursen pa Ericsson-
aktien steg dock visentligt, vilket istillet
ledde till forluster. Vid ett styrelsemote i
Noka den 12 september 1996 konstaterades
att bolaget lanat omkring 625.000 Ericsson-
aktier och styrelsen beordrade Almgren att
stinga positionen sa fort som mojligt med
konstaterad forlust. I efterhand visade det sig
emellertid att Almgren inte avslutade posi-
tionen utan istéllet fortsatt spekulationen



genom att endast genomfora vissa fiktiva
transaktioner for att ge styrelsen intrycket att
den Oppna positionen avslutats.

Den 24 april 1997 uppgick Nokas tillgangar
till strax under 3 miljoner NOK och skulder-
na till cirka 300 miljoner NOK. Bengt Alm-
gren domdes i Oslo tingsritt till fyra och ett
halvt ars fingelse den 1 oktober 1997.

Avslutningsvis kan nimnas att dessa otill-
latna blankningsaffirer inte endast medforde
att Noka gick i konkurs utan dven ledde till
betydande forluster for ett antal kunder till
Noka. Forlusterna for kunderna uppkom
genom att Almgren, for att mota de stigande
kraven pa marginalsikerheter, anvint sig av
berdrdakunders virdepapper, vilkaforvarades
i olika depder hos Noka som sikerhet for
Nokas blankningsaffirer for egen rikning.

Svenska exempel

Sverige har under det sista decenniet haft ett
antal fall av otillaten handel. De storsta och
mest kidnda har varit Alfred Berg, Skanska
ochnusenast Nordbanken. Nordbanken drab-
bades for ovrigt av en betydande forlust redan
1994. Forlusten intréffade i bankens dava-
rande dotterbolag Carnegies norska verk-
samhet inom ridntehandel. Vad giller Nord-
banken senaste fall av otillaten handel och
Alfred Berg pagar fortfarande polis- och dkla-
gares utredning och nagot atal dr #nnu inte
vickt.

Samtliga ovan angivna fall dr vil beskriv-
na av massmedia, varfér ndgon nirmare be-
skrivning inte gors i denna artikel.

Gemensamma namnare for
otillaten handel och ”rogue
traders”

Kénnetecknande for otillaten handel ar att en
anstélld givits vissa definierade arbetsupp-
gifter och dirmed foljande faststillda och
givna befogenheter samt att sagda bryts upp-

satligen av den anstillde i direkt strid med
foretagsledningen givna instruktioner. Det
andra kidnnetecknet #r att agerandet inte gors
for personlig vinning (jag ldmnar har diskus-
sionen diarhdn om bonus, tantiem eller befor-
dran som forekommit fran tid till annan),
dvs. det dr inte fraga om bedrigeri eller
forskingring eller annat vinningsbrott.

Vad kinnetecknar dd en “rogue trader”
(den engelska termen “rogue” forklaras en-
ligt Oxford Dictionary med foljande tréiffan-
de synonym: ”"Wild animal driven or living
apart from herd and of savage temper’’) och
otillaten handel? Ett forsok till karakteristika
for rogue traders” och anledningen till att
otillaten handel okat dramatiskt under det
sista decenniet har gjorts av Mr Simon Green-
ley — partner i den engelska advokatfirman
Reynolds Porter Chamberlain — och lyder
fritt oversatt som foljer:

® Individens karaktir. Handlare dr profes-
sionellarisktagare med ett enormt sjalv{ortro-
ende och en oférmaga att erkidnna misstag
(1as forluster). De motiveras av tradingkultu-
rens speciella beloningssystem dir individu-
ella resultat ofta ligger till grund for hoga
bonusutbetalningar. De betraktas av sin
arbetsgivare som stjarnor med dérav foljande
bristande kontroll, och obekvima fragor stiills
inte.

® Den okade handeln for egen rikning.
Banker och andra finansiella institutioners
har hojt riskprofilen i verksamheten under de
sista femton aren genom en markant okad
handel for egen rikning. En stor del av de
stora internationella bankernas vinster ema-
nerar nu fran s.k. ”proprietary trading” i
motsats till tidigare fee- och kommissions-
baserad affiarsverksamhet.

e Derivatmarknadens explosion och kom-
plexitet. Gemensamt for de riktigt stora for-
lusterna (Barings, Daiwa och Sumitomo) &r
att de alla uppkommit genom anvéndningen
av olika derivatprodukter eller i vart fall

25



genom att sagda anvénts for att dolja upp-
komna forluster. Derivat innehaller ofta hév-
stangseffekter och saledes #r mojligheten att
under en kortare tidsperiod astadkomma dra-
matiska forluster storre. Det torde ocksa vara
pé det sittet att komplexiteten i vissa derivat-
produkter gor det svart for ledningen att
forsta de underliggande transaktionerna. Det
sistndmnda torde sérskilt gilla de s.k. "over
the counter” (OTC) derivat som inte &r ’mar-
ked to market” och dir saledes publika pris-
noteringar saknas.

® Kontroll och revision. En gemensam ndm-
nare i manga av de vilkdnda fallen #r att
handlaren kringgétt bankens interna kon-
trollsystem och att ledningens kontroll har
varit bristféllig. I vissa fall har ocksé handla-
ren varit ansvarig bade for ”front”- och ”back
office”, d.v.s. ingen fristdende person har
granskat genomf6rda transaktioner.

Varfor omfattas inte
otillaten handel
av traditionella forsakringar?

I Sverige #r uppsatliga behorighets- eller
befogenhetsoverskridanden som skadar
huvudmannen straffbara i enlighet med reg-
lerna i Brottsbalkens 10 kap 6 § — troloshet
mot huvudman. Historiskt tillhandaholl ett
antal svenska forsdkringsbolag en brottsfor-
sdkring didr omfattningsbestimmelsen helt
enkelt riknade upp ett antal i Brottsbalken
angivna formogenhetsbrott, daribland tro-
16shet mot huvudman. Det sistnimnda dnd-
rades genom att en text om personlig ekono-
misk vinning fordes in i omfattningsbestim-
melsen i borjan av detta decennium. Min
uppfattning dr att det uppenbarligen var pa
det sittet att de svenska forsdkringsgivare
som tillhandaholl den ursprungliga om-
fattningen inte forutsdg den exponering detta
medforde. Efter ett antal traumatiska skador
hos svenska forsdkringsbolag — som vi idag
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skulle bendmna otillaten handel — fordes
texten om personlig ekonomisk vinning in
for att utestidnga otillaten handel och for den
delen #dven otillaten kreditgivning.

Problemstaéliningen

Utgangspunkten &r saledes att traditionella
brottsforsiakringar stipulerar ett personligt
vinningsrekvisit, vilket far effekten att befo-
genhets- eller behorighetsoverskridande av
anstillda utan direkt personlig ekonomisk
vinning inte ticks av de traditionella forsik-
ringar for brott som finns pa marknaden.
Detta vad giller handel for egen rikning.

En likadan utgangspunkt giller dven for
tredje mans skador didr befogenhets- eller
behorighetsoverskridanden av anstéllda drab-
bar tredje man vid handel for annans riakning
eller kapitalférvaltning. Ansvarsforsikring
for ren formogenhetsskada undantar i sin tur
normalt uppsatliga, grovt vardslosa och brotts-
liga handlingar, vilket far till foljd att otilla-
ten handel normalt inte omfattas av denna
forsakringsform.

Aven med en mycket bred s k. “Dishonesty
Extension” kopplad till en ansvarsforsakring
for ren formogenhetsskada, nar forsiakrings-
tagaren normalt inte 4nda fram. Detta pa
grund av att utvidgningen normalt pa nytt
anknyter till rekvisitet personlig ekonomisk
vinning for att vara géllande.

Forsdkringsmarknaden i London har ut-
tryckt den forevarande situationen, fritt 6ver-
satt, som “’det oforsikrade omradet mellan en
brottsforsdkring och en ansvarsforsakring for
ren formogenhetsskada”. Som substitut till
traditionell forsdkring har vissa institutioner
anvint sig av — och anviénder sig fortfarande
av — alternativ risktransferering, foretrades-
vis via s.k. finita forsékringsprogram kombi-
nerat med risktagande i det egna captivebola-
get. Aven s.k. “dual”’- eller “triple trigger”
16sningar har forekommit, dir inslag av otil-
laten handel varit nirvarande.



Forsékring for otillaten handel
Under slutet av 1994 borjade ett antal forsak-
ringsméklare, forsikringstagare och forsik-
ringsgivare att fundera pa hur en forsdkring
for otillaten handel skulle kunna se ut och hur
den skulle prissittas. Nagra av de mer kom-
plicerade knickfragorna, forutom den rena
villkorstexten, var dels det faktum att karak-
tiren pa skador inom otillaten handel skiljer
sig fran traditionella brotts- och ansvarsska-
dor genom dess signum av forhéllandevis
laga frekvens och katastrofexponering, dels
fragan om marknadskapacitet. De stora insti-
tutioner som visade intresse for risktransfere-
ring var endast intresserade om forsdkrings-
marknaden kunde tillhandhélla tillfredsstél-
lande kapacitet.

I slutet av 1997 saldes den forsta forsik-
ringen 1 vérlden med ett uttalat skydd for
otillaten handel. Forsdkringstagaren var en
svensk finansiell institution. Leading Under-
writer for forsidkringen varettledande Lloyd s
syndikat inom omradet finansiella institutio-
ner.

Detta foljdes nagon manad senare av en
stor amerikansk bank, Chase, som ingick
forsakringsavtal. Leading Underwriter dven
for detta forsiakringsavtal var ett Lloyd’s syn-
dikat.

Idag finns tva olika l6sningar vad avser
otillaten handel; den ena &r en rent nordisk
produkt, den andra &r en internationell 16s-
ning. Produkterna dr framtagna med tva olika
Lloyd’s syndikat som Leading Underwriter.

Den nordiska kidnnetecknas av den direkta
kopplingen till den svenska Brottsbalkens
kapitel 10 § 6, troloshet mot huvudman, samt
det faktum att den tdcker bade handel for
egen riakning och handel/kapitalforvaltning
for annans rikning. Den kinnetecknas ocksa
av att den normalt ingér i paketlosning, dir

traditionell brottsforsidkring och ansvarsfor-
sikring for ren formogenhetsskada ocksa
ingdr. Denna 16sning har idag en marknads-
kapacitet pa ca 500 miljoner SEK.

Den ursprungliga internationella produk-
ten kédnnetecknas av att den endast avser
handel for egen rikning samt att sjdlva om-
fattningsbestimmelsen &r definierat “as the
act itself”, d.v.s. utan koppling till sérskilt i
lagtext definierat brott. Anledningen till det-
ta dr att bl.a. Storbritannien saknar motsva-
righet till Sveriges och andra landers s.k.
rena troloshetsbrott. Produkten riktar sig i
forsta hand till de stora internationella ban-
kerna och andra stora institutioner och &r
tankt att marknadsforas som en fristiende
produkt, separerad fran Ovriga brotts- och
ansvarsforsdkringar. Marknadskapaciteten dr
idag ca 500 miljoner USD.

Summerat kan konstateras att en fungera-
de marknad nu finns for att transferera expo-
nering vad avser otillaten handel. Detta giller
bade mindre och storre forsikringskopare.
Viktiga aktorer pa forsikringsmarknaden
utanfor Lloyd’s deltar idag, dven om de allra
flesta forsiakringsavtal leds av de ursprungliga
syndikaten pa Lloyd’s. Det kan slutligen
noteras att priserna for risktransferering har
varit 1 markant fallande under 1999.

Avslutningsvis kan ndmnas att den 29
november 1999 offentliggjorde det Houston-
baserade amerikanska energiforetaget Plains
All American Pipeline L.P., dotterbolag till
Plains Resources Inc., att en av deras olje-
handlare asamkat bolaget forluster om 160
miljoner USD genom otillaten handel i olje-
derivat pa New York Mercantile Exchange
under perioden april till november 1999.
Bolaget ligger i skrivande stund i férhand-
lingar med sina kreditgivare och aktiedgare
om en raddningsplan.
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