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Sammanfattning

| denna rapport diskuteras Finansinspektionens syn pa behovet av reglering
och tillsyn for statsobligationsmarknaden. Fl:s ambitionsniva i tillsynen av
réntemarknaden har lange varit l1agre jdmfort med tillsynen av aktiemarkna-
den. Motiven &r i forsta hand historiska och ndgon val dokumenterad analys
finns inte. Behovet av en sadan analys har aktualiserats da tillsynen av finan-
siella marknader har utvecklas i Europa. | samband med inférandet av MiFID
(EG-direktivet om marknader for finansiella instrument) har man pa europeisk
niva diskuterat reglerings- och tillsynsbehovet for rantemarknaden.

I analysen har vi fokuserat pa marknaden for statspapper och statsobliga-
tionsmarknaden som den storsta och mest utvecklade delen av rantemarkna-
den i Sverige. Analysen och diskussionen blir mer fokuserad och effektiv och
kan vara en bas for vidare diskussioner om andra delar av rantemarknaden.

Rapporten bygger pa en diskussionspromemoria som FI publicerade den 22
januari 2007, vilken &r rapportens forsta del. Marknadsaktorernas synpunkter
pa promemorian sammanfattas i rapportens andra del. I rapportens tredje del
finns Fl:s dvervaganden och slutsatser.

Rante- och aktiemarknaden skiljer sig fran varandra i flera avseenden. En av
de mest vasentliga skillnaderna &r marknadsstrukturen. Aktiemarknaden &r
huvudsakligen ar en orderdriven bérshandel. Pa rantemarknaden finns en sa
kallat market maker-handel dér ett antal mellanh&nder eller intermediarer (i
forsta hand banker) satter priser och, i de flesta fall, kdper och séljer obliga-
tioner for egen rakning. Skillnaderna i handelsstruktur, och &ven andra for-
hallanden, har medfort att investerarkretsen framst bestar av institutionella
placerare och storre foretag. Pa aktiemarknaden ar investerarkretsen bredare
och inkluderar &ven privatpersoner.

Det specifika med statsobligationsmarknaden ar att det finns bara en emit-
tent. Staten ger ut obligationer genom Riksgéalden. Intermediérerna fungerar
som aterforsaljare at Riksgalden.

For att det ska finnas ett reglerings- och tillsynsbehov av en marknad maste
det finnas ett marknadsmisslyckande eller ett problem som marknaden inte
kan hantera och som orsakar samhéllsekonomiska kostnader. FI ser inte att
det finns ett tydligt marknadsmisslyckande som kan atgéardas med reglering
av och tillsyn over statsobligationsmarknaden.

Manga av reglerna for vardepappersmarknader, déribland MiFID, har anpas-
sats till aktiemarknadens och borshandelns forutséttningar. Det ar i manga
delar svart att tillampa samma regler pa en marknad med market makers.
Exempel pa detta ar genomlysningen och bésta ordergenomférande (best
excecution) som regleras i MiFID.

Den svenska rantemarknaden fungerar forhallandevis val. Manga marknads-
aktorer lyfter fram fragan om konkurrensen fungerar sa val som den borde,
sarskilt med tanke pa det laga antalet marknadsgaranter. En ytterligare
minskning skulle ha en negativ inverkan pa konkurrensen. Manga av de
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problem som finns beror dock snarare pa marknadens struktur an pa bristan-
de reglering och tillsyn.

En forandrad marknadsstruktur med en dvergang fran market maker-handel
till borshandel kan forbéattra konkurrensen och attrahera fler investerare,
framfor allt utlandska och mindre investerare. Detta kan vara positivt for
prisbildningen och marknadens likviditet. A andra sidan &r sannolikt djupet i
marknaden storre — marknadens formaga att absorbera stora order utan att
priset paverkas — med en market maker-handel. Det ar i hog grad en 6ppen
fraga i vilken utrackning en forandrad marknadsstruktur ar 6nskvard. Vi ser
inte tillrackliga skal att lamna synpunkter da Fl:s roll i forsta hand &r att
bedriva en lamplig tillsyn under radande marknadsstruktur. Riksgélden och
aktorerna pa marknaden har goda skal att driva pa en forandrad struktur, om
detta skulle forbattra marknadens funktionssatt.

En del av en mojligt fordndrad marknadsstruktur, som inte nédvandigtvis
handlar om huruvida borshandel eller market maker-handel &r att foredra, ar
central motpartsclearing. En sadan funktion borde medféra minskade intra-
desbarriarer for nya aktorer. En central motpartsclearing ar férmodligen ock-
sa en forutsattning for en val fungerande borshandel.

Hanteringen av intressekonflikter regleras i MiFID. De stora banker som &r
market makers har institutionella placerare (exempelvis fonder och forsék-
ringsbolag) inom koncernerna. Dessutom agerar ocksa bankerna radgivare
och kapitalforvaltare at andra parter. Hanteringen av intressekonflikterna
inom bankkoncernerna har sannolikt betydelse for rantemarknaden. FI kon-
staterar att det finns olika typer av intressekonflikter. Vissa av dessa kan vara
acceptabla till exempel dd marknadsgarantens informationsévertag i form av
kannedomen om egna orderfloden paverkar pris denne staller i marknaden.
Ett utnyttjande av detta informationsdvertag kan knappast ses som otillbor-
ligt. Daremot kan det finnas andra intressekonflikter dar det kan finnas skal
att stélla tydliga krav pa hanteringen av dem. Det ar viktigt hur marknadsak-
térerna véarderar intressekonflikterna och hur de hanteras. FI kommer darfor
att folja upp hanteringen av intressekonflikter i en sérskild undersokning.
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1 Handeln med statsobligationer

1.1 Inledning

Denna granskning av rantemarknadens struktur och funktionssatt har sin
grund i Finansinspektionens uppdrag att vérna stabilitet, effektivitet och gott
konsumentskydd i den finansiella marknaden. Men den ska ocksa ligga till
grund for en analys av de nya EG-direktivens paverkan av den befintliga
marknadsstrukturen, exempelvis huruvida en utékad genomlysning i enlighet
med Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) &r genomfdrbar
och 6nskvérd betraffande handeln med exempelvis statsobligationer. Initialt
ar dessa regler om genomlysning av information fore och efter handel av-
gréansade till aktiehandeln, men direktivet stadgar att kommissionen senast
tva ar efter det att direktivet tratt i kraft ska rapportera till Europaparlamentet
och radet huruvida informationskraven ska utvidgas till att gélla d&ven andra
finansiella instrument &n aktier.

Réantemarknaden &r ett vitt begrepp som omfattar flera olika delmarknader.
Granskningen har ar avgransad till handeln med statsobligationer. Aven om
rantemarknaden och aktiemarknaden skiljer sig fran varandra avseende
struktur, investerarprofil etc., regleras verksamheterna i stort sett inom sam-
ma regelverk. Granskningen av rantemarknadens struktur och funktionssétt
utgar i forsta hand fran gallande regelverk, men bedémningen relateras dven
till andra finansiella marknader eftersom en enhetlig tillampning av regel-
verket ar onskvard.

Réantemarknaden ar till 6vervégande del en marknad for professionella akto-
rer. Det finns emellertid en privatmarknad, utéver sparande i fonder, som ar
direkt avsedd for privatpersoner. Den storsta handeln i privatmarknaden sker
med aktieindexobligationer, men dven premieobligationer och privatobliga-
tioner finns i utbudet. Anledningarna till att privatpersoner inte agerar i ran-
temarknaden i motsvarande man som i aktiemarknaden ar flera. Ett skal ar
sannolikt att bankinlaning &r den traditionellt sjalvklara produkten for pri-
vatpersoner som vill ha avkastning i form av en fast rdnta. En vél fungerande
handel for statspapper utvecklades relativt sent dven for professionella akto-
rer. Eftersom det i huvudsak ar en emittent pa rantemarknaden - staten - har
det varit naturligt att utnyttja stordriftsfordelar och lata handeln ske i stora
poster. Dessa poster har varit for stora for privatpersoner att handla i. Det &r
forst under de senaste ca 20 aren som fonder och andra konsumentinriktade
produkter med aktierisk utvecklats pa marknaden. Eftersom handeln med
statspapper for privatpersoner ocksa konkurrerar med bankinlaningen och
bankernas rantefonder, har det kanske inte heller framstatt som sa énskvart
for bankerna att forsoka skapa ett system som skulle gora det lattillgangligt
att handla i statspapper.

Denna forsta del &r uppbyggd enligt foljande. Forst beskrivs kortfattat stats-
obligationsmarknaden dversiktligt. Darefter diskuteras i ett andra avsnitt
vilka motiv som finns generellt for reglering och tillsyn av finansiella mark-
nader, och i vilken utstrackning dessa kan vara relevanta for rantemarkna-
den. | ett tredje avsnitt diskuteras marknadsstrukturen pa rantemarknaden i
forhallande till den som finns pa aktiemarknaden. De fyra foljande avsnitten
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diskuterar nagra sarskilda fragestallningar som aktualiseras med anledning
av hur finansiella marknader regleras — hantering av intressekonflikter,
marknadspaverkande information, genomlysning samt konkurrensfragor. |
ett sista avsnitt beskrivs de nya EU-reglerna som paverkar de finansiella
marknaderna. Avslutningsvis stélls ett antal fragor, som FI vill ha kommen-
tarer pa fran marknadens aktorer.

FI har som en del i granskningen sa har langt intervjuat ett flertal personer
med anknytning till rantemarknaden. Dessa personer aterfinns saval hos
emittenten som hos intermedidrerna och investerarna.

1.2 Rantemarknaden

Réantemarknaden &r ett begrepp som omfattar flera olika delmarknader. |
begreppet inbegrips vanligen handeln med korta ranteinstrument (penning-
marknaden), handeln med statsobligationer och handeln med exempelvis
foretagsobligationer och bostadscertifikat.

Handeln med rénteb&rande finansiella instrument &r en central del i den fi-
nansiella marknaden. Obligationer star for en langsiktig finansiering for
saval staten som bostadsinstitut och foretag. De medger en finansiering 6ver
tid till en forutbestdmd kostnad. For investerarna innebar obligationshandeln
en mojlighet att placera medel till en kontrakterad avkastning i form av ran-
ta, men med betydligt l&gre risk &n en investering i aktiemarknaden. Pen-
ningmarknaden anvands framst i aktorernas likviditetshantering och av pen-
ningmarknadsfonder.

Handeln med rénteb&rande finansiella instrument kompletteras av en deri-
vatmarknad med réantebarande instrument som den underliggande tillgangen.
Derivatinstrumenten anvands bland annat for att sprida och hantera risker. |
rantemarknaden, liksom i aktiemarknaden, anvands olika kontraktsformer
relaterade till terminer, optioner och swappar. En sérskild typ av termin ut-
gors av FRAs (Forward Rate Agreement) som &r ett standardiserat termins-
kontrakt med depositkontrakt som underliggande instrument. Andra typer av
terminskontrakt finns for obligationer och statsskuldvaxlar. Nar det géaller
optioner finns det kontrakt med statsobligationer som underliggande finansi-
ellt instrument. En annan typ av derivatinstrument pa rantemarknaden &r
swappar. En ranteswapp innebar att tva aktorer under en bestamd period
byter rantefléden, exempelvis ett avtal om fast rdnta mot rorlig ranta. Deri-
vatmarknaden har inte analyserats inom ramen for denna undersokning.

Obligationsmarknaden

En obligation ar ett I6pande skuldebrev som loper pa viss tid och som pa
forfallodagen loses in till ett i forvag bestamt nominellt belopp. Regler om
skuldebrev finns i skuldebrevslagen (SFS 1936:81).

Obligationerna kan vara av tva sorter, kupongobligation eller s.k. nollku-
pongare. En kupongobligation innehaller tva typer av betalningsfloden. In-
nehavaren erhaller en fast arlig nominell avkastning samt en aterbetalning av
det nominella beloppet pa obligationens forfallodag. En nollkupongare I6per
utan arlig betalning vilket betyder att den kops till underkurs och avkast-
ningen bestar i skillnaden mellan det nominella beloppet som aterbetalas pa
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forfallodagen och kdpeskillingen. Vissa obligationer ar inflationsskyddade
genom att avkastningen och vérdet réknas upp med den realiserade inflatio-
nen under obligationens 16ptid. Dessa kallas for realobligationer och finns
bade som kupongobligation och nollkupongare.

Med obligationsmarknaden avses handel med vérdepapper som har en 16ptid
overstigande ett ar, exempelvis statsobligationer, bostadsobligationer och
foretagsobligationer.

Statsobligationsmarknaden kan delas in i en primdrmarknad och en sekun-
darmarknad. | primarmarknaden emitteras obligationerna och i sekundér-
marknaden kdps och saljs obligationerna mellan aktdrerna.

Primarmarknaden

Den stdrsta emittenten pa obligationsmarknaden &r staten som genom Riks-
galdskontoret emitterar statsobligationer for att finansiera statsskulden.
Andra emittenter av obligationer &r bostadsinstitut och foretag. Investerar-
kollektivet utgors framst av forsakringsbolag, banker, AP-fonderna, andra
institutionella investerare och storre foretag. Utlandska aktorer spelar en
viktig roll, bade som langsiktiga innehavare och som aktiva deltagare i and-
rahandshandeln.

Normalt emitteras statsobligationer varannan onsdag. Villkoren i emission
annonseras en vecka i forvag. Emissionen sker genom ett auktionsforfarande
dar endast Riksgaldskontorets auktoriserade aterforsaljare far delta. Att vara
aterforsaljare innebar att foretaget har ett avtal med Riksgaldskontoret att
fungera som marknadsgarant (market maker) i saval primarmarknaden som
sekundarmarknaden. Avtalet innebdr ett atagande att i primarmarknaden
ldmna bud i alla emissioner samt att i sekundarmarknaden stélla priser (kop-
och séljkurs/pris) pa statsobligationer till kunder som sé begar. Aterforsal-
jarna utgors idag av sex stycken banker och ett vardepappersbolag.*

Budforfarandet i auktionen sker i ett elektroniskt system dar aterforsaljarna
lagger in bud for sig sjalva och/eller for sina kunder. Buden innehaller ons-
kad volym och kurs. Resultatet redovisas femton minuter efter auktionens
stangning och da redovisas 6ppet hogsta och lagsta accepterade bud samt
total tilldelning. Auktionen sker genom en s.k. hidden call”, dvs. budgiv-
ningen ar inte 6ppen.

Sekundarmarknaden

I sekundarmarknaden kops och séljs statsobligationer mellan aktérer. Han-
deln med statsobligationer sker till stor del pa en telefonmarknad dven om
det férekommer viss handel i elektroniska handelssystem. Den handel som
sker mellan marknadsgaranterna ryms vanligen inom begreppet ”interbank-
handel”, medan handeln mot andra kunder, t.ex. forsékringsbolag och storre
foretag, faller in under begreppet kundhandel. All handel som marknadsga-
ranten genomfor sker mot marknadsgarantens egen bok, dvs. inga transak-
tioner sker i kommission. Detta betyder att motpartsrisken ser annorlunda ut
i rantemarknaden jamfort med aktiemarknaden.

' ABN AMBRO Bank NV, Danske Consensus, E Ohman J:or FK, Nordea, SEB, SHB samt
Swedbank. Barclays Capital ar ny aterforsaljare fran den 1 juli 2007
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Den handel som sker dver en elektronisk plattform &r idag begransad till de
mest omsatta s.k. benchmarkobligationerna, dvs. statsobligationer med I6pti-
der om tv4, fem och tio ar. Handeln &r endast 6ppen for auktoriserade ater-
forséljare och genomfors i Stockholmsbdrsens handelssystem SAXESS.

En annan form av elektronisk handel &ger rum genom internationella mak-

larhus. Dessa maklarhus fungerar som en formedlare mellan olika placerare
genom att dessa kan annonsera sina intressen genom maklarhusets handels-
system. Handeln &r anonym och maklarhuset tar inga egna positioner.

Vid sidan av den institutionella obligationshandeln sker &ven viss handel
med obligationer i mindre skala pa SOX.

1.3 Behovet av marknadstillsyn

Med ett rattsekonomiskt synsétt kan behovet av marknadstillsynen analyse-
ras i tre steg. | ett forsta steg diskuteras vilket samhallsekonomiskt vérde
som finansiella marknader skapar. Det samhallsekonomiska vérdet gor att
det finns ett motiv for att varna existensen och funktionen av finansiella
marknader. Detta varde ar dock inte i sig tillréckligt for att det ska behdvas
reglering och tillsyn. | ett andra steg diskuteras darfor vilka marknadsmiss-
lyckanden som finns pa de finansiella marknaderna, dvs. faktorer som gor att
marknadsaktdrerna sjdlva inte skapar valfungerande och effektiva markna-
der. Darefter &r det nddvandigt att analysera om staten via regler och tillsyn
har majlighet att uppna en battre 16sning eller om kostnaderna for och ska-
deverkningarna av sadana ingrepp overvager.

Marknadernas samhéllsekonomiska vérde

Viélfungerande finansiella marknader medfér samhéllsekonomiska nyttighe-
ter. Den yttersta av dessa nyttigheter &r att en fungerande marknad underlat-
tar kapitalallokeringen i ekonomin, dvs. marknaden hjalper till att slussa
kapital dit dar det gor storst nytta. En valfungerande fordelning av kapitalet
dit dér det gor mest nytta dr av godo for foretag, organisationer och myndig-
heter som finansierar sina projekt via marknaden. Kapitalallokeringen &r av
godo dven for investerarna/spararna som far méjlighet att ta del av foreta-
gens vinster och for ekonomin i sin helhet da risken for felinvesteringar
minskar, vilket héjer den potentiella tillvéxten i ekonomin.

Den finansiella marknaden har ett antal egenskaper som gor den attraktiv for
saval emittenter som placerare. Egenskaperna forstarker varandra och gor
den finansiella marknaden till en viktig del av kapitalallokeringen i ekono-
min i stort:

1. Priser (rantor). Offentliga priser pa aktier och obligationer &r en
positiv externalitet fran handeln, dvs. de ar till nytta aven for
dem som inte deltar pA marknaden. Priserna underlattar varde-
ringen av andra tillgangar och projekt an de som handlas och de
mojliggor darigenom en fordelning av kapital dit dar det gor
storst nytta. Priserna ger &ven viktiga signaler till foretagsled-
ningar och andra beslutsfattare.
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2. Likviditet. Vetskapen om att aktier, obligationer och andra fi-
nansiella tillgangar ar mojliga att avyttra pa kort tid till en Iag
kostnad, dkar beredvilligheten att investera. Detta sénker finan-
sieringskostnaderna for de foretag och andra akt6rer som anvan-
der sig av marknaden for att finansiera sin verksamhet. Det 6kar
mojligheten att spara i finansiella tillgangar och darmed kan spa-
rare ta del av marknadens riskpremie.

3. Ldga transaktionskostnader medfor att sparare far en hogre av-
kastning pa sitt sparande och att det blir Ionsamt att handla redan
vid en mindre mangd ny information som kan ha paverkan pa
priset. Detta gor att priserna battre avspeglar den tillgéngliga in-
formationen. Aven finansieringskostnaderna blir lagre, eftersom
investerarna inte kraver lika h6g kompensation for transaktions-
kostnaderna.

4. Lag riskpremie. Laga transaktionskostnader, god likviditet och
béattre priser, medfor att osdkerheten om priset ar mindre. Inve-
sterarna ar beredda att investera till en lagre forvantad avkast-
ning ju lagre risken &r, och darmed sjunker finansieringskostna-
derna.

Punkt 1 — 4 ar édmsesidigt forstarkande och till viss del 6verlappande.

En val fungerande prisbildning for med sig ett flertal positiva effekter. Den
viktigaste &r att prishildningen bidrar till att styra investeringarna till de mest
produktiva projekten, vilket &r positivt for samhallsekonomin i stort. Felpris-
sattningar pa de finansiella marknaderna leder till att Ionsamma projekt inte
blir av eller att det investeras for mycket i mindre I6nsamma projekt.

En vél fungerande prissattning medfor ocksa att riskpremien och transak-
tionskostnaderna blir 1agre i stort (och vice versa), vilket innebér billigare
finansiering for foretag, myndigheter och organisationer och higre avkast-
ning for investerarna. Om det inte rader ndgon osakerhet om att priserna ar
rattvisande,? beh6vs ingen ytterligare analys av emittenten annat 4n nér ny
information tillkommer. Investerarna vet att priset &r rattvisande och begér
ingen kompensation (riskpremie) for risken att nagon vet nagot mer &n de.
Dessutom behdver investeraren inte heller lagga sa mycket energi pa att leta
efter ytterligare information (transaktionskostnader).

Bra priser enligt ovan, dkar handeln och darmed likviditeten. En hog likvidi-
tet pa marknaden innebér att investerarna snabbt och med liten prispaverkan
kan avyttra sina vardepapper. Darfor ar investerarna ocksa villiga att betala
nagot mer for aktier och obligationer an om likviditeten varit dalig. Darmed
blir ocksa finansieringskostnaden lagre.

Aven andra transaktionskostnader finns, till exempel motpartsrisker, upp-
bindningskostnad under clearing och avveckling och operativa risker, vilka
investeraren vill ha kompensation for. Nar transaktionskostnaden &r 1ag, &r

% Har i betydelsen att konsensusuppfattningen av paverkan av all information av vikt for foreta-
get upp till nu avspeglas i priset.
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det ocksa billigt att handla efter ny tillgang pa information. Darfor kommer
priset att snabbare avspegla ny information som kommer, eftersom investe-
rarna inte behdver ackumulera lika mycket ny information for att det ska
vara vart att handla. Saledes innebar okad likviditet och laga transaktions-
kostnader i sin tur battre priser. Det vill s&ga likviditet, transaktionskostnader
och prisbildning ar 6msesidigt forstarkande saval positivt som negativt.

Marknadsplatser kan minska saval riskpremien som transaktionskostnaderna
genom utformningen av systemen for handel, avgiftsstrukturen, handelsreg-
ler och kontrollen av regelefterlevnaden.

For att skapa de samhallsekonomiska vardena under punkterna 1-4, kravs det
att det finns aktorer som é&r villiga att delta pa de finansiella marknaderna.
Darfor ar det viktigt att sakerstalla att marknaderna &r attraktiva. De regler
som finns for finansiella marknader syftar i stor utstrackning till att gora
marknaden attraktiv for investerare, vilket i sin tur gér de mer attraktiva for
lantagare och andra emittenter.

Det kan dock diskuteras om det ar antalet investerare eller om det &r mang-
den pengar som investerarna tillfér som bor vara i fokus. 1 viss utstrackning
kan stora professionella investerare ha olika intressen an smasparare, och de
kan saledes prioritera olika faktorer nar det galler vad som konstituerar en
attraktiv marknad. Denna diskussion har relevans for statsobligationsmark-
naden, vilket utvecklas langre fram.

Marknadsmisslyckanden pa finansiella marknader

Som framgatt av diskussionen ovan skapas de samhallsekonomiska vardena i
stor utstrackning av att det finns ett stort antal aktorer som vill agera pa
marknaden. Ju fler aktdrer som handlar, eller ju mer pengar de ar villiga att
tillféra marknaden, desto hogre blir likviditeten. Priset har ocksa forutsatt-
ningar att bli mer rattvisande och transaktionskostnaderna lagre, nar han-
delsvolymerna ar stora. Hotet mot marknadens mekanismer ar framfor allt
asymmetrisk information pa marknaden, som gor att potentiellt betydelseful-
la aktorer — i meningen att de tillfor likviditet och/eller formaga att bearbeta
tillganglig information — inte vill delta.

Det tydligaste exemplet pa asymmetrisk information ar insiderhandel. Om
insiders tillats handla utan regler, kan samre informerade investerare l6pa
risken att gora affarer med battre informerade parter och darmed forlora
pengar. En liknande situation &r risken att drabbas av prismanipulation.® En
annan risk ar att investeraren inte far basta pris vid handeln darfor att order-
hanteringen inte skots sa att investeraren far tillgang till det pris som verkli-
gen galler pa marknaden. Investerare kan ha svart att évervaka i vilken ut-
strdckning intermedidren faktiskt ger det basta priset, och darfor vara mindre
ben&gen att handla. Ytterligare en risk ar att informationen som emittenten
l&mnar, och som ligger till grund for vérderingen av vérdepappren, ar ofull-
standig eller felaktig. Darmed fattar investerarna sina affarsbeslut pa felakti-
ga grunder. Eftersom det omsatts stora varden pa den finansiella marknaden,

® Prismanipulation uppstar om nagon vill driva en kurs for ett visst andamal, till exempel infor en
bonusberékning eller optionsforfall. Manipulationen kan antingen ske genom desinformation
eller genom handel. Ett uppmarksammat fall dar prismanipulation aktualiserats pa rantemark-
naden var Citigroup som ar 2004 genomforde en handel som drev priserna p& eurobondmark-
naden.
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kan dven sma avvikelser fran ett korrekt pris, fran snabbast mojliga avslut
etcetera, ge betydande ekonomiska effekter for de enskilda akt6rerna.

Gemensamt for dessa problem &r att det inte ror sig om marknadsmisslyck-
anden i egentlig mening. Det beror pa att statens och marknadsplatsens in-
tressen i stor utstrackning éverensstammer.* Bada har ett intresse av att
marknadsplatsen &r sa attraktiv som majligt. Den asymmetriska informatio-
nen foreligger i forsta hand mellan olika aktorer pa marknaden, men mark-
nadsplatsen sjélv har ett intresse av att den inte missbrukas. Marknadsplatsen
och aktérerna pa marknaden har darfor som kollektiv ett intresse av att sétta
upp regler for handeln som gér marknadsplatsen attraktiv och inte stéter bort
investerargrupper. Man kan darfor inte tala om ett marknadsmisslyckande i
egentlig mening.

Sverige har en tradition av sjalvreglering pa aktiemarknaden. Pa rantemark-
naden &r handeln i liten utstrdckning styrd av formella regler, och i stérre
utstrackning av marknadspraxis. Den typ av privata dvervakningsorgan som
finns pa aktiemarknaden (exempelvis Stockholmsbdrsens marknadsovervak-
ning och Aktiemarknadsnamnden) finns inte. Utifran marknadsaktorers
kommentarer forefaller det som om ett olampligt beteende i handeln ar svart
att uppratthalla mot bakgrund av att aktorerna ar relativt fa och att transak-
tionsintensiteten ar hdg. Det ar stor risk att ett olampligt beteende uppdagas
och om det hénder kan aktdren “straffas” genom att denne inte anvands som
motpart i transaktioner.

Pa rantemarknaden finns inte heller en marknadsplats i form av en organisa-
tion som borsen, utan forutséattningarna for marknadens funktionssétt be-
stams vad galler primdrmarknaden av staten som emittent, och vad géller
sekundarmarknaden av intermedidrerna och de stora investerarna pa mark-
naden. Handelsstrukturen byggs upp kring vedertagna handelsmoénster och
accepterad marknadspraxis. Sverige &r inte pa nagot satt unikt i detta avse-
ende. Skillnaderna mellan aktie- och rantemarknaderna har lett till att en hel
del av den nya europeiska lagstiftningen kring vardepappersmarknader inte
omfattar rantemarknaden.

Insiderhandel och prismanipulation betraktas som sa allvarligt att beteendena
ar brottshbelagda. Eftersom det ror sig om agerande fran individer som kan
vara svara att na med hjalp av avtalsgrundade regler pad marknadsplatsen,
vore det sannolikt svart att stavja dessa beteenden om marknadsplatsen var
tvungen att hantera problemet sjélva.

Det regelverk som finns for finansiella marknader tar i stor utstrackning sikte
pa de problem med asymmetrisk information som héar diskuteras. Reglerna &r
i huvudsak riktade mot marknadsplatserna, mot de intermediérer som tillats
formedla affarer pa marknaden (banker eller vardepappersforetag) eller mot
emittenterna (géller aktiemarknaden i forsta hand). Eftersom clearing- och
avveckling &r en viktig del av en vardepappersaffar ar det naturligt att det
finns regler som ocksa syftar till att gora clearing- och avveckling sa effektiv
som mojligt. Reglerna tar dock inte bara sikte pa hur effektiva marknader
bast uppnas utan ocksa pa andra skyddsmotiv. For intermediarerna avser

* Med marknadsplats avses inte nédvandigtvis en organisation, eftersom marknadsplatsen
ibland bara bestar av en struktur for handeln som éverenskommits mellan vissa aktorer pa
marknaden.
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delar av regelverket kapitalvardesskydd eller det som FI brukar kalla stabili-
tetstillsyn. Likasa finns regler for marknadsplatser och clearingorganisatio-
ner som syftar till att dessa foretag i sig sjalva ska vara stabila.

Rantemarknaden kan ocksa i sig anses ha ett visst ett systemstabilitets-
skyddsvarde. Detta skyddsvarde kommer av att rantemarknaden har stor
betydelse for likviditetshanteringen i bankerna, och den ar darmed central i
risk- och krishantering. For att bankerna ska kunna hantera sina risker beho-
ver rantemarknaden fungera &ven i tider av betydande finansiell oro.

1.4 Handelsstrukturen

Borshandel — market maker-handel

Vid en diskussion om rantemarknadens funktionssatt och i vilken utstrack-
ning de regler som utvecklats inom ramen for MiFID ar lampliga att applice-
ra pa rantemarknaden &r det nddvandigt att peka pa de huvudsakliga skillna-
der som finns mellan en marknad med borshandel och en market maker-
handel.

Aktiemarknaden karaktariseras av manga aktorer, manga instrument och
manga transaktioner. | motsats till detta karaktariseras handeln med statsob-
ligationer av fa aktorer, fa instrument och relativt fa transaktioner men med
hdga transaktionsvéarden. Aven om viss handel med statsobligationer kan ske
elektroniskt i Stockholmsbdrsens handelssystem, a&r marknaden med statsob-
ligationer till stor del en telefonmarknad. Det betyder att den 6vervégande
delen av handeln sker genom aterforséljarna — interbank — eller kundhandel.
Aterforsaljarnas roll som marknadsgaranter innebér att de stéller kép- och
séljpriser samt fungerar som mellanhander vid transaktionerna. | handeln
med statsobligationer sker ingen kommissionshandel utan all handel sker
mot marknadsgaranternas egen bok.

Att all kundhandel sker mot egen bok betyder att marknadsgaranten utséatter
sig for en motpartsrisk och en marknadsrisk (i den utstrdckning denne inte
tacker upp sin position efter det att han kopt eller salt ett vardepapper). Mot-
partsrisken avser inte i forsta hand en kreditrisk pa motparten, eftersom av-
vecklingen av handeln sker enligt principen “delivery versus payment”. Ris-
ken bestar snarare i att affaren av olika anledning inte blir av, och att mark-
nadsgaranten darmed inte far den position som denne raknat med. Beroende
pa prisrorelserna ar det Gppet om detta blir en forlust eller en vinst for mark-
nadsgaranten. Motpartsrisken hanteras primart genom krav pa hog kreditvar-
dighet hos motparten samt god kundkannedom. Marknadsrisken hanteras
ofta genom hedgestrategier i derivatmarknaden. Med anledningen av den
motpartsrisk som uppkommer exkluderas i de flesta fall mojligheten till
transaktioner med anonyma motparter. Det betyder ocksa att transaktions-
kostnaderna okar vid handel med aktorer utanfor den etablerade sfaren.

Market maker-handel respektive bérshandel kan forvéantas ha olika forutsatt-
ningar for att skapa likviditet i marknaden. Likviditet kan definieras och
maétas pa olika satt. Ett &r att ta sikte hur effektivt man kan omsatta varde-
papper utan att forlora pengar (marknadens “bredd”), vilket ofta méts som
skillnaden mellan kép- och saljkurser (spreaden), &ven om andra transak-
tionskostnader ocksa spelar roll. Ett annat ar i vilken utstrackning det &r moj-
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ligt att omsatta stora positioner utan att det paverkar priset (marknadens
”djup”). Bdrshandel anses ofta ha bra forutséattningar att skapa bra bredd,
medan djupet kan vara samre. Det omvénda géller for market maker-
marknader.

Beddmningen av likviditeten maste emellertid dven ske i ljuset av derivat-
marknaden. Det finns en omfattande derivathandel med ranterelaterade fi-
nansiella instrument som underliggande vardepapper och denna marknad
utgor en del av likviditeten och den &r av betydelse for prisbildningen i avis-
tamarknaden.

Eftersom likviditet ar en av de absolut viktigaste egenskaperna hos en mark-
nad for finansiell handel, bade med avseende pa nyttan for deltagande akto-
rer och for den bredare samhéllsekonomiska nyttan, blir det en mycket viktig
fraga hur likviditet bast skapas. Och vilken typ likviditet som ar viktigast for
en viss marknad.

Anledningen till att handeln med statsobligationer ager rum i en market ma-
ker-handel &r sannolikt att antalet akttrer och antalet finansiella instrument
ar for fa for att garantera likviditeten i orderdriven marknad. For manga av
de stora bankerna och institutionella investerarna kan det ocksa vara sa att
det ar viktigare med en marknad som &r likvid med avseende pa djup &n med
avseende pa bredd.

En fungerande bdérshandel medfér en god genomlysning av handeln, exem-
pelvis vad géller priser. En market maker-handel har normalt sett en lagre
transparens.

En 6vergang till en borshandlad marknad skulle medféra en storre genom-
lysning och en battre tillganglighet for aktorer utanfor aterforsaljarledet. Att
man minskar informationsévertaget mellan aterforsaljarna och 6vriga aktorer
kan 6ka mojligheten att attrahera nya aktorer till marknaden. En bdrshandel
forutsatter emellertid anonymitet. Det innebdr att aktorernas vilja att agera i
marknaden &r begransad om inte motpartsrisken kan hanteras. En forutséatt-
ning for att 6verga fran market maker-handel till bérshandel ar saledes att
motpartsrisken kan elimineras eller atminstone minska.

En orderdriven borshandel skulle innebéra en 6vergang fran intjéning via
spreaden till courtagehandel. Rimligen borde spreaden minska om courtage
tas ut av intermediérerna. Huruvida totalkostnaden for handeln skulle 6ka
eller minska &r svart att avgora.

Clearing och avveckling - central motpartsclearing

VPC AB clearar och avvecklar transaktioner fran obligationsmarknaden.
Dock clearas vissa derivattransaktioner genom Stockholmshdrsen. Det sker
genom att Stockholmsbdrsen gar in som motpart gentemot kopare och salja-
re. Anledningen till att derivatmarknaden hanteras annorlunda &n avistahan-
deln &r att investeraren har en dppen position under langre tid vilket medfor
att det uppstar en storre risk for att motparten inte kan uppfylla sin del av
avtalet. Stockholmsborsens intrdde som central motpart innebadr att investera-
ren kan hantera sin risk dérefter vilket &r viktigt eftersom handeln med deri-
vat pa Stockholmsbdrsen sker anonymt.
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Motpartsriskens storlek kan i vissa fall vara en begrénsande faktor for han-
deln aven pa avistamarknaden. Ett sétt att hantera motpartsrisken &r att info-
ra en central motpartsclearing &ven for denna del av marknaden. Systemet
med en central motpart innebar att varje transaktion ersatts med tva nya affa-
rer d&r den centrala motparten &r séljare till alla kdpare och kopare till alla
saljare. De ursprungliga parterna far saledes en fordran respektive en skuld
pa den centrala motparten istéllet for pa varandra.

Ett system med central motpart innebar en omfordelning av risk och en risk-
reducering. Den centrala motparten tar inga egna positioner vilket betyder att
den inte utsatter sig for ndgon marknadsrisk. Den motpartsrisk som upp-
kommer hanteras genom krav pa medlemskap, hog kreditvardighet och krav
pa sakerheter.

En effekt som uppkommer med central motpartsclearing &r mojligheten till
multilateral nettning, dvs. att transaktioner kan kvittas mot varandra. Denna
mojlighet leder till ett minskat antal transaktioner och darmed &ven minska-
de avvecklingskostnader. Nettningen kan ocksa paverka handelsvolymerna
positivt genom att inlasningen av kapital blir mindre. En 6kad handelsvolym
paverkar likviditeten vilket i sin tur kan attrahera nya aktorer till marknaden.

En central motpartsclearing innebdr att aktorernas motpartsexponeringar
minskar och darmed &ven de kostnader som ar forknippade med riskhanter-
ing. Detta ar sarskilt vardefullt for utlandska aktérer som saknar god kanne-
dom om den lokala marknaden. En central motpartsclearing forbéattrar ocksa
forutsattningarna for en anonym handel. Att motparten &r ké&nd med en forut-
sagbar risk underlattar for mindre aktorer att fa tilltrade till marknaden efter-
som motpartsrisken elimineras. Aven detta har en positiv effekt pa likvidite-
ten.

Idag finns central motpartsclearing i den standardiserade derivathandeln och
for en del av de statspapper som handlas genom SAXESS.

Riksgaldskontorets anvandning av aterforsaljare (market makers)

Market maker-handeln i rantemarknaden sker i huvudsak genom de auktori-
serade aterforsaljarna som genom avtalet med emittenten atagit sig att agera
som marknadsgarant och stalla priser i sekundarmarknaden. Atagandet som
marknadsgarant innebar bland annat att aterforsaljaren staller sin balansréak-
ning till férfogande och tar emot fléden som inte matchas. Det innebar ocksa
att aterforsaljaren ska stélla kép- och séljpriser i marknaden. Denna mark-
nadsgarantfunktion fungerar som smorjmedel fér handeln och bidrar till
likviditeten i marknaden. Den &r inte minst viktig under oroliga marknads-
forhallanden och i marknader med lag likviditet.

For att agera i marknaden och dérigenom minska exekveringsrisken for
emittenten samt for att oka effektiviteten och likviditeten i handeln, far ater-
forsaljarna en provision. Provision bestar av en fast del samt en rorlig del
som &r kopplad till respektive aterforsaljares andel i primar- och sekundar-
marknaden. Provisionen ar framst baserad pa handeln med benchmarkobli-
gationer i SAXESS.”

® Riksgaldskontorets marknadsvard i internationellt perspektiv. Rapport 2003-02-13.
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Systemet med aterforsaljare ar inte ovanligt utan aterfinns dven i andra lan-
der. Systemen skiljer sig emellertid at avseende ataganden och huruvida
emittenten betalar provision till aterforsaljarna. | andra lander forekommer
ingen direkt provision till aterforsaljarna, daremot finns det system for indi-
rekt ersattning eller provision som &r relaterad till auktionsdeltagandet. Man
brukar prata om en "auction-syndicate-structure”.

Den indirekta provisionen innebar att aterforséljaren "bel6nas” av emittenten
efter auktionen. Det kan t.ex. ske genom att aterforsaljaren far mojlighet att
lana ut ytterligare pengar mot en formanlig ranta eller att man erbjuds att
delta i andra finansiella transaktioner under férmanliga villkor. Detta forfa-
ringssatt har i vissa auktioner i Europa medfort att aterforséljaren raknar in
den indirekta provisionen i prisnivan pa auktionen vilket fatt till foljd att
man &r villig att lana ut till samre villkor &n som rader pa marknaden. Man
far saledes en Gverprissattning i primarmarknaden. Denna brist i prisbild-
ningsprocessen har i sin tur medfort att aktorer inte agerar i primarmarkna-
den utan avvaktar den rétta rantenivan (priset) i sekundarmarknaden.®

Riksgaldskontorets marknadsvard

Repomarknaden ar en del i handeln med statsobligationer och paverkar saval
likviditeten som prisbildningen i marknaden. En val fungerande repomark-
nad forutsétter emellertid att innehavare av statspapper deltar i repomarkna-
den. Detta géller sarskilt de storre innehavarna. Narvaron och behovet av att
delta varierar dock med marknadsutvecklingen i sin helhet. Aven transak-
tionskostnader i form av tillrackligt systemstod paverkar innehavarnas vilja
att agera i marknaden.

| syfte att 6ka likviditeten och minska osékerheten i den svenska statspap-
persmarknaden bedriver Riksgéldskontoret sa kallad marknadsvard i handeln
med statsobligationer. Med marknadsvard avses bland annat att Riksgélds-
kontoret erbjuder aterforsaljarna repor med exempelvis statsobligationer,
men dven frekvensen och volymen pa emissionerna utgor en del av mark-
nadsvarden.

Nar Riksgéldskontoret agerar i marknadsvardande syfte innebar det att man
temporart lanar ut statspapper aven om det saknas ett lanebehov. Riksgélds-
kontorets motpart i dessa transaktioner utgérs endast av de auktoriserade
aterforsaljarna. Marknadsvarden har sin grund i att aktorerna i repomarkna-
den kan lana statspapper. Det innebar i praktiken att aktorerna far ett storre
handelslager att arbeta mot vilket underlattar prissattningen vid storre voly-
mer och som dven ar gynnsamt for likviditeten. Riksgaldskontorets atgéarder
innebér att volymen statspapper ¢kar temporart.

Riksgaldskontorets marknadsvard syftar till att sakerstalla att det alltid finns
tillgang pa statspapper for att 16sa ingangna avtal nar det saknas utbud i
marknaden. Riksgaldskontoret tillhandahaller repor i nominella statsobliga-
tioner, statsskuldvéxlar och realobligationer. Reporna gors inte med langre
Ioptid &n en kalenderdag (T/N)’ Fér att forhindra otillbrligt utnyttjande ar
mojligheten att utnyttja repofaciliteten forenad med en straffranta och ofta
begrénsad i volym.

® CEPR. European Government Bond Markets: transparency, liquidity, efficiency. Maj 2006.
" "tomorrow-next.” Likvid erhalls nastkommande bankdag och &terbetalning sker paféljande
bankdag.
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1.5 Intressekonflikter

| Finansinspektionens foreskrifter stadgas att intressekonflikter som uppstar i
samband med utférande av egna affarer, uppdrag at emittenter och andra
kunder ska hanteras.? Detta foljer av kraven om en réttvis behandling inom
ramen for de sundhetskrav som stélls i lag (1991:981) om vérdepappersro-
relse.

Intermedidrer inom samma koncern

I det finansiella systemet verkar olika typer av intermediarer, exempelvis:
banker, fondbolag, vardepappersbolag etc. Det &r inte ovanligt att flera slags
intermediarer ingar i en och samma koncern. | de stora finanskoncernerna i
Sverige idag ingar saval bank- och vardepappersbolag som bostadsinstitut,
forsékringsbolag, fondbolag och finansbolag. Syftet med denna struktur &r
att kunna erbjuda tjanster och produkter inom hela det finansiella omradet.

Strukturen med olika typer av intermediérer inom samma koncern medfor att
det kan uppsta situationer dar olika intressen star mot varandra saval internt
som externt. For att undvika misstanke om gynnande inom den egna koncer-
nen eller ett missgynnande av externa kunder, &r det viktigt att befintliga och
potentiella intressekonflikter identifieras, hanteras och kommuniceras med
marknaden. En tydlig intressekonflikt finns mellan bankens egna positioner
och kundhandel. I aktiemarknaden har man i flera fall hanterat denna kon-
flikt genom en fysisk uppdelning av handlarborden. Andra intressekonflikter
som kan uppsta internt ar exempelvis mellan fondbolagens investeringar och
en annan intermedidrs behov av att exempelvis hedga en viss position. Han-
teringen av intressekonflikter ar en del av genomlysningen av marknaden
och &r darmed av stor betydelse for fortroendet for marknaden.

Den svenska rantemarknaden har ett fatal aktorer. Det betyder att ett miss-
gynnade av en kund relativt omgaende kan forvantas upptackas och sanno-
likt medftra negativa konsekvenser, i vart fall om kunden &r en betydande
aktor i marknaden. Den svenska rantemarknaden kan saledes pa grund av sin
litenhet i viss utstrackning vara sjalvsanerande nar det galler oegentligheter i
marknaden.

Men &ven om mdgjligheterna att missgynna vissa typer av kunder &r begrén-
sade i den svenska marknaden sa utgor sjalva strukturen, med olika typer av
intermedidrer inom samma koncern, att kraven pa en fungerande hantering
av intressekonflikter och genomlysning oKkar.

Andra intressekonflikter

Det finns &ven andra intressekonflikter som kan behdva hanteras. Det kan
finnas intressekonflikter som behéver hanteras nér intermedidrerna agera
som radgivare eller forvaltare at till exempel forsakringsbolag och tjanste-
pensionskassor. Intressekonflikterna i denna marknad ar inte sa val belysta
och det kan finnas andra intressekonflikter som behdver hanteras.

8 FFFS 2002:7
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1.6 Marknadspaverkande omstandigheter

Genomlysning av den finansiella marknaden syftar bland annat till att alla
aktorer ska ha samma kannedom om pris eller pa annat sétt marknadspaver-
kande omstandigheter. Ytterst regleras detta i marknadsmissbrukslagen® dar
det stadgas att den som far kannedom om en omstandighet som &r agnad att
vasentligt paverka priset pa finansiella instrument begar ett brott om han
utnyttjar denna kunskap i sin handel. Men &ven om inte informationen nar
upp till lagens rekvisit sa innebar en asymmetrisk eller selektiv informa-
tionshantering att prishildningsprocessen paverkas negativt samt att fortro-
endet for marknaden urholkas.

| obligationsmarknaden utgors marknadspaverkande omstandigheter i manga
fall av statistik, analyser och prognoser éver den svenska ekonomin. Det kan
t.ex. vara prognoser over inflationens utveckling, uppgifter om sysselsatt-
ningsstatistik eller tillvaxtsiffror i handeln. Eftersom den svenska marknaden
ar relativt liten paverkas den aven av statistik hanforlig till den ekonomiska
utvecklingen inom EU och USA.

Den mest grundlaggande marknadsinformationen harror fran statens lanebe-
hov och Riksgaldskontorets upplaningsplan. Men marknadspaverkande in-
formation kan ocksa emanera fran aktorerna i marknaden. Ett exempel ar de
placeringsregler som styr vissa stora aktdrer i marknaden. Placeringsreglerna
innebar ofta att en viss procent av tillgangarna ska utgoras av rantebarande
tillgangar med lag risk. Detta betyder att dessa aktorer maste forandra sitt
innehav i relation till utvecklingen pa de olika marknaderna och paverkar da
utbud och efterfragan i marknaden. Om omviktningen &r av stérre volymer
av innehavet kan den utgéra en marknadspaverkande omstindighet. Aven
flodet i marknaden, dvs. utbud och efterfragan, utgor en marknadspaverkan-
de omstandighet. Ett 6kat kop- eller séljtryck pa visst finansiellt instrument
paverkar prissattningen i sdval avistamarknaden som derivatmarknaden.™

En annan omstandighet som ar direkt prispaverkande &r ratinginstitutens
kreditbedomningar av lander och foretag. En forandring av kreditbedom-
ningen av ett visst land far omedelbart en effekt pa prisnivan av emitterade
statspapper.*!

Ytterligare omstandigheter som i vissa fall ar marknadspaverkande ar age-
rande eller beslut fran myndigheter. Exempel pa det forra utgors av PPM:s
agerande i marknaden i samband med att myndigheten tillférs medel fran
arbetsgivarna. Exempel pa det senare ar Finansinspektionens inférande av
trafikljusmodellen.

Den enskilt viktigaste faktorn i en marknad &r information. Om inte alla
aktorer har tillgang till samma information samtidigt uppstar en obalans som
kan paverka marknadseffektiviteten och fortroendet for marknaden. Rénte-

® Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.

1% Det kan noteras att forbudet mot insiderhandel i 2 § marknadsmissbrukslagen inte ar avsedd
att omfatta vetskap om egna avsikter att i framtiden forvarva eller avyttra finansiella instrument,
se prop. 2004/05:142 s. 59.

™ Den 15 juni 2006 sankte Standard & Poor’s ratingen for Ungern. Tillsynsmyndigheten i Ung-
ern inledde en insiderundersokning pga. 6kad handel i statsobligationer fore offentliggérandet.
Utredningen visade att S & P delgivit vissa (betalande) kunder informationen via hemsidan ca

tio minuter fore offentliggérandet.
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marknaden, liksom andra finansiella marknader, paverkas av olika interna
och externa beslut och omstandigheter. Nar det galler omstandigheter hén-
forliga till aktorer som star under FI: s tillsyn sa ar deras handhavande med
marknadspaverkande information eller omstandigheter reglerat i lag eller
foreskrift.

Ovriga aktorers hantering av marknadspaverkande information &r dock ock-
sa viktig for marknadens funktionssatt. Det dr saledes viktigt att marknads-
paverkande statistik fran exempelvis Konjunkturinstitutet och Statistiska
centralbyran (SCB) hanteras och sprids sa att alla aktorer far tillgang till
informationen samtidigt. Detsamma galler alla beslut eller atgarder fran
myndigheter som kan ha en marknadspaverkan.

Ytterst kan bristande eller felaktig hantering av marknadspaverkande infor-
mation utgdra en dvertréddelse av marknadsmissbrukslagen. Det géller alla
oavsett om man regleras inom det finansiella regelverket eller inte. Det &r
saledes viktigt att aktorer i marknaden identifierar vilka uppgifter eller om-
standigheter som kan vara marknadspaverkande och darefter skapar rutiner
och system for att hantera dessa i syfte att undvika en selektiv eller asym-
metrisk informationsgivning.

1.7 Genomlysning

I MiFID inférs bl.a. regler om 6kad genomlysning av saval orderlaggning
som avslutsinformation. Syftet &r att skapa konkurrensneutralitet samt for-
béattra aktérernas mojlighet att jamfora de priser som stélls i marknaden.
Dessa 6kade krav pa genomlysning avser emellertid endast aktier. Huruvida
den utvidgade genomlysningen dven skall omfatta andra finansiella instru-
ment &n aktier, exempelvis obligationer, ska kommissionen ta stéllning till
vid ett senare tillfalle."

En val fungerade genomlysning &r grundldggande for en finansiell marknad.
Genomlysningen syftar till att eliminera informationsasymmetrier och in-
formationsdvertag. | en helt/fullt genomlyst marknad &r all relevant handels-
information tillgénglig foér alla och envar. Behovet av genomlysning varierar
emellertid mellan aktérer och olika marknader. Balansen i genomlysningen
maste dock tillgodose en fungerande konkurrens, generera rattvisa forhallan-
den och utgora ett fullgott investerarskydd i syfte att stimulera befintliga
aktorer, men dven for att attrahera nya. Full genomlysning &r saledes inte
alltid optimal genomlysning.

En betydande del av regleringen pa vardepappersmarknaden syftar till att
uppna en bra och fungerande informationsspridning. Tillgangen till informa-
tion och genomlysning av marknaden &r direkt relaterade till prisbildningen i
marknaden. En fungerande informationshantering &r en forutsattning for att
investeringskapital ska kunna allokeras pa ett effektivt satt. Kravet pa full-
god och adekvat information till investerarna ar grundldggande for invester-
ingsbeddmningar. Adekvat information och en fungerande genomlysning
skapar ocksa fortroende bland investerarna vilket medverkar till att forbattra
marknadens effektivitet.

2 MiFID art. 65.
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Asymmetriskt informationsflode

Man kan utga ifran att tillgangen till marknadspaverkande information skil-
jer sig at mellan aktorerna i obligationsmarknaden. Staten genom Riksgalds-
kontoret har den mest centrala informationen bland annat i form av planerna
for nar emissioner ska ske och i vilka obligationer. Darutéver torde de aukto-
riserade aterforséljarna ha tillgang till mer marknadspaverkande information
an andra aktorer eftersom de genererar egen information i sin roll som mark-
nadsgarant, framfor allt information om flodena pa marknader och olika
aktorers efterfragan. De auktoriserade aterforsaljarna har tillgang till mark-
nadslikviditeten genom interbankhandeln och far god kdannedom om order-
flédet genom kundhandeln. De stora aktorerna i marknaden ar aven aktiva i
derivatmarknaden och kan genom den fa ytterligare information om fléden
och trender som paverkar prissattningen i marknaden. De mindre aktorerna
har inte tillgang till samma informationsflode och detsamma galler sjalvklart
for privatpersoner. Det finns saledes en inbyggd informationsasymmetri i
strukturen pa obligationsmarknaden.

Handelssystem

Aven om avslut p& obligationsmarknaden fortfarande till stor del genomfors
over telefon pagar en forandring och handel éver en elektronisk marknads-
plats blir allt vanligare. Detta galler sarskilt pa olika marknadsplatser i Euro-
pa, men aven i Sverige kan man sedan nagra ar tillbaka handla de mest om-
satta statsobligationerna (benchmarkobligationerna) i Stockholmshbdérsens
elektroniska handelssystem SAXESS."

Men &ven om handel sker elektroniskt innebér inte det per automatik att
genomlysningen 6kar namnvart. Dels kan det vara sa att den elektroniska
handelsplattformen endast &r tillganglig for de auktoriserade aterforsaljarna
eller motsvarande, vilket ar fallet i Sverige avseende handeln i SAXESS.
Dels redovisas inte all information eller sa ar informationen fordrojd. Exem-
pel pa det senare kan vara att man redovisar priset men inte storleken for den
senaste transaktionen, eller att man redovisar full information men med en
viss tidsfordrojning.

Ett alternativ till ovan namnda handelssatt &r att aktdren annonserar sitt kop-
eller séljintresse (request for quote) via en maklarfirma'®. Dessa méklarfir-
mor, som ar internationellt véaletablerade, har enbart institutionella aktorer
som kunder och tar inga egna positioner. Handeln/budgivningen sker pa en
elektronisk plattform, men varken prisnivaer eller den inbérdes slutordning-
en i budgivningen redovisas. Syftet med detta forfaringssatt kan vara att
aktoren vill vara anonym och pa detta séatt slippa visa sina intressen for kon-
kurrenter i interbankmarknaden. Genom att inte redovisa budnivaer och av-
slutspris undviker man att ”vinnaren” i budgivningen hamnar i en oférdelak-
tig situation i den handelse han avser att avhanda eller hedga sin position i
interbankmarknaden direkt efter avslutet.

Pa motsvarande satt pratar man ibland om "The winner’s curse” i primar-
marknaden. Den bygger pa en teori om att den hogstbjudande i en auktion
formodligen har bjudit for hogt. Om den hogstbjudande vill atersalja sin

position omedelbart efter auktionen kommer det bésta priset vara det nést

'3 | praktiken sker all handel 6ver telefon och endast avsluten inrapporteras till SAXESS.
* Exempelvis Trade Web.
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basta i auktionen. En for stor genomlysning kan fa negativa konsekvenser
for aktorernas vilja att agera i marknaden.

Genomlysningen av rantemarknaden idag

Information om kop- och saljintresse visar utbud och efterfragan just nu.
Information om genomférda affarer visar aktuella priser och volymer. Ge-
nomlysning i dessa avseenden kan ge investeraren kunskap om trender, 6ka
intresset for att delta i handeln samt ger investeraren en béttre mojlighet att
bedoma investeringen. Idag redovisas inte nagonting av detta utanfor mark-
nadsgaranterna. De priser som redovisas i olika informationssystem &r en-
dast indikativa och uppgifter som rér kdp- och séljintresse redovisas inte
alls.

Auvslut avseende skuldebrev samt termins- och optionskontrakt avseende
skuldebrev ska offentliggoras senast kl. 09.00 dagen efter affarsdagen. Upp-
gifterna ska innehalla végt snittpris avseende handlad volym, hdgsta och
lagsta avslutspris under dagen samt total volym for samtliga affarer under
affarsdagen.™ Uppgifterna redovisas i Stockholmsbérsens officiella dagliga
kurslista for obligationer.

1.8 Konkurrensfragor

Konkurrens ar i grunden en tavlan mellan féretag om kundernas fortroende
och gunst. Foretagen anvander pris, kvalitet och service for att vinna kun-
derna. De foretag som misslyckas slas ut. Men en fungerande konkurrens ar
inte nodvandigtvis onskvart for saljarna pa en marknad. Sjalva drivkraften i
en konkurrensutsatt verksamhet kan ses som en strdvan mot en ensamstall-
ning.

Konkurrens &r inte ett primért uppdrag for FI, men en val fungerande kon-
kurrens &r nodvandigt for att skapa en effektiv finansmarknad. Fler av de
regler som ligger till grund for Fl:s tillsyn syftar ocksa till att bidra till kon-
kurrensen. Det ar darfor relevant for FI att ha en uppfattning om konkurren-
sen pa finansmarknaden.

Den svenska marknaden for handel med statsobligationer har fa aterforsalja-
re relativ andra lander och utgér samtidigt en relativt koncentrerad marknad
med fa aktorer. Lagg dartill till att flera av dessa aktorer ingdr i strukturen
med olika finansiella intermediérer inom samma koncern.

Det begransade antalet aterforsaljare och sjalvstandiga/fristaende intermedia-
rer utgor tillsammans med marknadens struktur med telefonhandel och
riskexponering/motpartsrisker att forutsattningarna for en val fungerande
konkurrens ar diskutabla. Strukturen medfor dven att man kan satta frage-
tecken for konkurrensneutraliteten mellan aktorerna och for nya aktorers
mojlighet att etablera sig i marknaden.

Effektiv prisbildning och god likviditet &r inte enbart betingat av genomlys-
ning, aven marknadens struktur avseende konkurrensforhallanden utgor en
betydande faktor.

®* FFFS 1995:43
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1.9 EG-direktiv®

Direktivet om marknader for finansiella instrument (MiFID)

Direktivet 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument antogs un-
der 2004 och reglerar verksamheten for vardepappersinstitut och reglerade
marknader. Flera av reglerna i direktivet &r allménna principer som behéver
fyllas ut och darfor har d&ven en genomférandeférordning och ett genomfo-
randedirektiv tagits fram.

| vardepappersmarknadsutredningens betankande foreslar utredningen att
reglerna i genomférandedirektivet ska inforas i Finansinspektionens fore-
skrifter.'” Processen med att ta fram nya foreskrifter pagar parallellt med
lagstiftningsprocessen. Enligt tidsplanen for MiFID ska lagen, foreskrifterna
och férordningen bdrja galla den 1 november 2007.

Krav pa genomlysning

I direktivet infors regler om 6kad genomlysning i den finansiella handeln i
syfte att forbéattra investerarnas mojligheter att jamfora priser och darmed
oka konkurrensen mellan aktorerna. Reglerna avser saval informationskrav
fore handel som efter handel. Dessa krav berdr emellertid endast handeln
med aktier upptagna till handel pa en reglerad marknad.

| betankandet fran vardepappersmarknadsutredningen (SOU 2006:50) fore-
slas att "regeringen eller den myndighet regeringen bestammer far meddela
nérmare foreskrifter om ett foretags skyldigheter att offentliggtra informa-
tion betraffande andra finansiella instrument an sadana som ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad”.

Kommissionen skall enligt artikel 65.1 i MiFID senast tva ar efter det att
direktivet tratt i kraft rapportera till Europaparlamentet och radet om direkti-
vets informationskrav avseende information fére och efter handel ska utvid-
gas till att &ven gdlla andra finansiella instrument &n aktier.

Aven om inte rantemarknaden omfattas priméart av alla delar i direktivet ar
det, med tanke pa foreskriftsratten och den kommande utvérderingen av en
utveckling av informationskraven, angeldget att FI har en god uppfattning
om rantemarknadens struktur och funktionssatt. Aven om relevansen av
genomlysning kan variera mellan olika marknadstyper och av huruvida
marknaden domineras av icke-professionella kunder eller professionella
kunder, sa paverkar valet av genomlysning saval marknadens likviditet som
effektivitet.

Transaktionsrapporteringssystem (TRS)

Enligt MiFID artikel 25.3 ska ett vardepappersforetag som utfort en transak-
tion med ett finansiellt instrument som tagits upp till handel pa reglerad
marknad sa snart som mojligt och senast vid slutet av féljande arbetsdag
lamna uppgifter om transaktionen till den behériga myndigheten. Detta gall-

'® Se www.fi.se for mer information
7 SOU 2006:50, En ny lag om vardepappersmarknaden och SOU 2006:74, supplement.
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er oavsett om transaktionen utférts pa en reglerad marknad eller inte.'® Rap-
porteringskravet ar kombinerat med krav pa snabbt informationsutbyte mel-
lan behdriga myndigheter i andra medlemsstater. Med transaktion avses ett
kop eller forséljning av ett finansiellt instrument.

Handel som sker pa Stockholmsbdorsen avseende exempelvis obligationer
och derivatinstrument anses ske pé en reglerad marknad. Aven om handeln
med dessa instrument sker utanfor bérsen (OTC) omfattas saledes handeln
av bestdmmelsen eftersom de finansiella instrumenten ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad.

Bestammelsen &r en minimibestammelse. Medlemsstaterna kan valja att
tillampa bestammelsen aven pa finansiella instrument som inte tagits upp till
handel pa en reglerad marknad. Vérdepappersmarknadsutredningen féreslar
att regeringen eller den myndighet regeringen bestdmmer bér bemyndigas att
utfarda foreskrifter om transaktionsrapporteringen dven ska avse finansiella
instrument som inte &r upptagna for handel pé en reglerad marknad."

Basta orderutférande (best execution)

Genom MiFID kommer en reglering om basta orderutférande att inféras i
regelverket. Ett vardepappersinstitut ska vid utforande av en order vidta alla
rimliga atgarder for att uppna basta mojliga resultat for kunden med beak-
tande av pris, kostnad, skyndsamhet, sannolikhet for utférande och andra for
kunden vésentliga omstandigheter. Bestammelserna syftar till att skydda
investerare som inte har full kinnedom om marknadspaverkande information
och darfér inte kan bedéma om priset ar det ratta.

Bestdmmelsen galler finansiella instrument och kommer att vara tillamplig
vid utférande av order pa en kunds uppdrag, dvs. vid saval kommissionshan-
del som vid handel mot eget lager.

Ett vardepappersinstitut ska uppratta system och riktlinjer for hur institutet
ska kunna uppna bésta mojliga resultat vid utférande av kunds order. I rikt-
linjerna ska for varje kategori av finansiella instrument finnas uppgifter om
de olika marknadsplatser dar institutet utfér sina kundorder och de faktorer
som paverkar valet av marknadsplats.

For vissa finansiella instrument, exempelvis penningmarknadsinstrument
och OTC-derivat, finns det ingen extern marknadsplats. Detsamma géller
market maker-handel dar handelsplatsen utgors av institutet sjalvt. Fragan ar
saledes om reglerna om basta orderutforande kan appliceras pa en market
maker-handel motsvarande handeln med statsobligationer i Sverige. En an-
nan fraga som aktualiseras i rantemarknaden ar huruvida utférandet av en
order &r ekvivalent med att stalla ett pris som accepteras av motparten, och
hur ett basta orderutforande av detta ska ske i praktiken.

Professionella och icke professionella investerare
I MiFID gors en uppdelning mellan professionella och icke professionella
investerare. Det betyder att direktivets skyddsregler for investerare &r olika

'® Med reglerad marknad avses kortfattat: ett multilateralt system som drivs och/eller leds av en
marknadsplatsoperator, vilket sammanfor eller mojliggér sammanférandet av flera kdp- och
séljintressen i finansiella instrument fran tredjeman. Se MiFID artikel 4.1.14.

¥ SOU 2006:50.
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hogt stallda beroende pa vilken kategori investeraren tillhér. Skyddet &r mer
omfattande for icke-professionella &n for professionella investerare.

Av artikel 24 i direktivet foljer att nar professionella investerare ar godtagba-
ra/jambordiga motparter® ska investerarskyddsreglerna avseende informa-
tionsutbyte, basta orderutférande och orderhantering under vissa forutsatt-
ningar inte tillampas alls.?* Som godtagbara/jambordiga motparter avses
bland annat vardepappersforetag, kreditinstitut, forsakringsforetag, fondfore-
tag och deras forvaltningsbolag.?

De forutséttningar som styr om en professionell investerare omfattas av
skyddsreglerna eller inte varierar med motparten och vad som éverenskom-
mits mellan parterna. Utgangspunkten ar att skyddsreglerna inte galler mel-
lan tillstandspliktiga foretag (art. 24.2) om inte motparten begar det. For
6vriga professionella investerare enligt artikel 24.3, s.k. frivilligt professio-
nella, ar det tvartom.

Merparten av rantemarknadens aktorer torde falla in under begreppen ”pro-
fessionella investerare” och "godtagbara/jambo6rdiga motparter”. Det innebar
att exempelvis reglerna om bésta orderutférande sannolikt inte behover till-
lampas pa huvuddelen av transaktionerna i handeln med statsobligationer.

Oppenhetsdirektivet

Oppenhetsdirektivet syftar till dppna, effektiva och integrerade véardepap-
persmarknader.? Direktivet innehaller bestammelser om krav pé regelbundet
aterkommande och I6pande information om emittenter vars vardepapper &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad. Direktivet innehaller ocksa
bestdmmelser om att aktiedgare skall informera om storre forandringar i
aktieinnehavet (flaggning).

Av direktivet framgar att bestammelserna om regelbunden finansiell infor-
mation inte ska tillampas pa vissa kategorier av emittenter. Har avses emit-
tenter med hog kreditvardighet sdsom staten m.fl. samt emittenter av skulde-
brev som endast véander sig till stdrre investerare. Undantagen géller emitten-
ter av enbart skuldebrev som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
och vars nominella varde uppgar till minst 50 000 euro. Man anser att beho-
vet att genom en offentlig reglering sékerstalla dessa investerares informa-
tionsbehov &r begrénsat.

Vidare framgar det att penningmarknadsinstrument med en 16ptid som un-
derstiger tolv manader undantas fran direktivets tillampningsomrade. Det
betyder att fordringsratter sdsom statsskuldsvaxlar och bankcertifikat inte
omfattas.

Begrénsningarna och undantagen innebdr att en stor del av den traditionella
rantemarknaden faller utanfor direktivets reglering.

%% | den engelska versionen "Eligeble counterparties”

L MiFID art. 19, 21 och 22.1.

*2 Se MiFID art. 24.

8 Europaparlamentets och Radets direktiv 2004/109/EG
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2 Marknadsaktorernas synpunkter

I diskussionspromemorian ”"Handel med statsobligationer” inkluderades ett
antal fragor/diskussionspunkter hanforliga till strukturen for handeln. Dis-
kussionspromemorian skickades sérskilt ut till ett fyrtiotal befintliga och
potentiella investerare i marknaden.?

Syftet med fragorna var att fa marknadsaktorernas syn pa marknadens funk-
tion, tillganglighet och effektivitet. Sjutton svar inkom till FI varav sex svar
var nastan identiska eftersom fem av Riksgaldens aterforséljare valde att
svara gemensamt genom Fondhandlarefdreningen.?

Svaren &r inte samstammiga och i manga fall relativt korta. Man kan saledes
inte dra nagra langtgaende slutsatser men nagra punkter bor uppméarksam-
mas:

e Nar det galler primarmarknaden sa anser manga att det nuvarande antalet
aterforsaljare ar tillrackligt for att marknaden ska fungera val, men att
antalet ar ett minimum och far inte minska.

e  Strukturen med aterforsaljare/market makers i primar- och sekundar-
marknaden som samtidigt hanterar egna positioner och intressen med
6vrig kundhandel och interbankhandel, genererar tydliga intressekonflik-
ter som maste hanteras.

e Riksgaldens marknadsvard ar vél fungerande och viktig for marknaden,
men kan vara hammande for funktionen och utvecklingen av markna-
dens "egen” repoverksamhet.

o Flera &r positiva till en bérshandel men anser att den svenska marknaden
for statsobligationer ar for liten for en orderdriven elektronisk bérshan-
del. Nagra aktorer efterfragar emellertid en borshandlad future.

e Flera svar ar positiva till en central motpartsclearing och nagra papekar
att detta skulle underlatta for nya (sma och medelstora) aktorer att eta-
blera sig pa marknaden.

** Se bilaga
% Ghmans svarade separat. ABN AMRO svarade inte alls.
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3 Fl:s 6vervaganden

Forst diskuteras hur FI ser allmant pa tillsynsbehovet pa statspappersmark-
naden. Darefter diskuteras nagra sarskilda fragestallningar som aktualiserats
av MiFID.

3.1 Allméant tillsynsbehov

Som konstaterats i den allmanna diskussionen om behovet av marknadstill-
syn i avsnitt 1.3, syftar marknadstillsynen av en vardepappersmarknad i for-
sta hand till att forstarka marknadens effektivitet. Genom exempelvis regler
mot marknadsmissbruk och regler som stéller krav pa genomlysning kan
investerarintresset 6ka. Darmed 0kar handeln, likviditeten forbattras, trans-
aktionskostnaderna kan minska och prisbildningen kan forbattras. Marknads-
tillsynen innefattar ocksa konsumentskyddet, men eftersom statspappers-
marknaden sa gott som uteslutande &r en professionell marknad &r denna
aspekt inte betydelsefull.

Till skillnad fran andra delar av den finansiella tillsynen kan en stor del av
regelverket som syftar till att forbattra marknadseffektiviteten skapas av
marknadsaktorerna sjalva. Det ror sig da inte om ett marknadsmisslyckande i
egentlig mening, vilket normalt bor foreligga for att offentlig reglering och
tillsyn ska kunna motiveras.

FI ser inte att ett marknadsmisslyckande av mer betydande omfattning finns
pa statspappersmarknaden. Det finns indikationer pa att marknaden skulle
kunna fungera béttre, exempelvis vad géller konkurrensen, men det ar inte i
forsta hand ett problem som kan atgéardas med finansiell reglering och till-
syn. Det laga antalet market makers och de konsekvenser for konkurrensen
som det medfdr tas upp som ett problem av flera marknadsaktorer. Intrades-
barriarerna for nya aktorer forefaller vara hoga pa den svenska marknaden.

Mycket av det regelverk som utformats for vardepappersmarknader syftar till
att skapa forutsattningar for en fungerande borshandel. Detta kan konstateras
exempelvis vad galler MiFID och dess regler fér genomlysning, basta order-
utférande och hantering av intressekonflikter. Detta utvecklas mer i sérskilda
avsnitt nedan. Det faktum att den svenska statspappersmarknaden &r en mar-
ket maker-marknad, med professionella investerare, gor att forutsattningarna
for finansiell tillsyn och reglering ar annorlunda &n pa aktiemarknaden. Gi-
vet den marknadsstruktur som finns, forefaller marknaden fungera forhallan-
devis val. Detta stods ocksa till stor del av de synpunkter som marknadsakto-
rer framfort pa Fl:s promemoria.

Det &r mojligt att en marknadsstruktur med bdrshandel skulle ge en béttre
fungerande marknad. En sadan skulle kunna behdva mer av det regelverk
som finns for aktiemarknaden, till exempel vad géller genomlysning. En
fordel med en borshandel vore att det sannolikt att fler investerare skulle
delta i marknaden, dels utlandska, dels mindre svenska. Konkurrensen mel-
lan intermediarerna pa marknaden borde forbattras. En nackdel vore att dju-
pet i marknaden, det vill sdga i vilken utstrdckning stora handelsposter kan
saljas utan prispaverkan, sannolikt skulle forsamras. Kostnaderna skulle
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sannolikt forandras sa att kostnader i stérre utstrackning skulle tas ut som
avgifter och i mindre utstrdckning som en spread mellan kép- och saljkurser.
Huruvida transaktionskostnaderna skulle 6ka eller minska totalt samt hur
likviditeten och prisbildningsprocessen skulle foréndras, ar i hdg grad dppna
fragor, som ar mycket svdra att pa forhand bilda sig en uppfattning om.

En del av en fordndrad marknadsstruktur skulle kunna vara en central mot-
partsclearing. Detta borde medféra minskade intrddesbarridrer for nya akto-
rer. En central motpartsclearing ar formodligen en forutsattning for en val
fungerande borshandel.

FI ser inte som sin uppgift att driva en eventuell férandring av marknads-
strukturen och ser inte att det finns tillrackliga skal att ha synpunkter pa om
en foréndring ar dnskvérd eller inte. Om en marknadsstruktur ska férandras
bor férandringen drivas av marknaden sjalv om inte synnerliga skal forelig-
ger. Statspappersmarknaden bestar av en enda emittent, Riksgélden, som har
goda skal att beakta hur val marknaden fungerar, dven med avseende pa
aspekter som konkurrenslaget. Om marknaden skulle kunna forbéattras av en
annorlunda marknadsstruktur, kan det forvéantas att Riksgalden driver en
sadan utveckling. FI:s roll ar i forsta hand att verka for ett regelverk och
bedriva en tillsyn som ar anpassad till den radande marknadsstrukturen, oav-
sett vilken den &r.

3.2 En o6kad genomlysning enligt MiFID

Genomlysning av den finansiella marknaden syftar till att frimja konkurren-
sen, Oka investerarnas valmojligheter, sanka transaktionskostnaderna och
effektivisera marknadens prisbildning.

Den grundldggande tanken bakom att reglera fram en 6kad genomlysning av
rantemarknaden &r att en 6kad genomlysning av fére- och efterhandeln kan
forbattra effektiviteten och investerarskyddet.

En okad genomlysning forbattrar investerarskyddet genom att &ven sma- och
medelstora investerare i stérre omfattning far ta del av prisbilder och han-
delsinformation. Detta &r idag forbehallet marknadsgaranterna och de storre
investerarna. Det ger ocksa de sma- och medelstora investerare en forbattrad
mojlighet att hd&mta och sammanstélla handelsinformation i syfte att bedéma
investeringen.

Det betyder formodligen ocksa att 6kad genomlysning kan attrahera nya
aktdrer med olikartade handelsmdnster/strategier. En homogen marknad
tenderar att hamma likviditeten eftersom rorelser i marknaden ofta gar i sam-
ma riktning. En marknad med akttrer med olika placeringsinriktningar och
beteenden skulle kunna medféra en minskad volatilitet i marknaden och dka
likviditeten genom att utbud och efterfragan blev kand for en storre krets av
(potentiella) investerare. Risken att order inte blir genomforda pa grund av
att investerare inte kanner till det radande utbudet i marknaden skulle mins-
ka. Idag finns exempelvis inte hela obligationsstocken tillganglig fér repo-
marknaden, maéjligen skulle en 6kad genomlysning forandra investerarnas
benédgenhet att delta i denna marknad.
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Eventuella krav pa 6kad genomlysning ska emellertid ocksa ses i ljuset av att
statspappersmarknaden &r en market maker-marknad. En 6kad genomlysning
innebér att risken fér marknadsgaranterna att agera i marknaden okar. | en
market maker-marknad skapas likviditet och djup i stor utstrackning genom
att marknadsgaranterna tar positioner i egen bok. En 6kad genomlysning
skulle forsvara for marknadsgaranten att neutralisera positionen utan forlust
eftersom priset i marknaden skulle anpassas till genomférda transaktioner.
Det betyder att en 6kad genomlysning kan leda till att forutsattningarna for
att vara marknadsgarant forsamras till den grad att incitamenten att agera och
delta i marknaden minskar avsevart.

Det finns saledes bade for- och nackdelar med en ékad genomlysning av
saval information fore handel som information efter handel. CESR skriver i
sitt i maj publicerade konsultationsdokument® att alla atgarder for att for-
andra nuvarande struktur for genomlysning i rantemarknaden, maste baseras
pa en analys av marknadsmisslyckanden. Vidare konstaterar CESR att ge-
nomlysningen har utvecklats under aren och att dessa forandringar ofta ge-
nomforts av marknaden sjalv. CESR anser att sjalvreglering ar ett alternativ
men att det maste finnas en tydlig behovsanalys och malséttning samt att en
tydlig vilja att uppna malsattningen.

Fl:s bedémning ar att sa lange den svenska statspappersmarknaden &r en
market maker-marknad, sa ar det inte lampligt att stalla hogre krav pa ge-
nomlysning, i vart fall inte krav pa genomlysning innan handel (pre trade
transparency). En market maker-marknad kan knappast fungera med krav pa
genomlysning innan handeln, och sadana krav skulle narmast kunna leda till
att en forandrad marknadsstruktur framtvingas. Som diskuterats ovan ser
emellertid inte FI att detta kan vara ett syfte med den offentliga regleringen
och tillsynen. Detta maste ske pa initiativ av marknaden sjalv.

3.3 Basta ordergenomforande

EU-kommissionen har berort fragan huruvida reglerna om béasta orderge-
nomfdrande ska tillimpas i en market maker-marknad.?” Utdver ett undantag
for jamstallda parter (eligible counterparties) sa skriver kommissionen att
transaktioner som har sitt ursprung i en specifik begaran fran kunden, eller
utgor en acceptans av kunden pa ett erbjudande fran institutet, generellt sett
inte omfattas av begreppet kundorder och darmed inte heller av kraven pa
bésta ordergenomforande. Som exempel redovisar kommissionen bland an-
nat avslut som sker genom sa kallad "request for quote™ dar institutet lamnar
ett bud som sedan accepteras av kunden. Ett annat forfarande, som inte hel-
ler traffas av krav pa basta ordergenomférande, ar handel som sker genom
att investerare ringer runt (shop around) till flera institut och ber dem stélla
priser for ett visst instrument. Ett krav pa basta ordergenomférande galler
inte mellan investeraren och den motpart som investeraren valde.

Kraven pa basta ordergenomfoérande kan saledes inte anses omfatta statspap-
persmarknaden. Det ar 6ver huvud taget svart att se hur ett sadant krav skulle
kunna stallas i en market maker-marknad.

%® Consultation Paper on non-equity transparency (April 2007)
" Working dokument ESC-07-2007
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3.4 Intressekonflikter

Ett vardepappersforetag ska enligt artikel 18 i MiFID vidta alla rimliga at-
garder for att identifiera intressekonflikter som uppstar vid tillhandahallandet
av investeringstjanster. Vidare ska vardepappersforetagen faststélla och till-
ldmpa effektiva organisatoriska och administrativa forfaranden i syfte att
forhindra att kunderna paverkas negativt. Om detta inte kan garanteras ska
kunden klart och tydligt informeras om den féreliggande intressekonflikten.

Bestdmmelser om hantering av intressekonflikter finns redan idag i lag
(1991:981) om vardepappersrorelse och i Finansinspektionens foreskrifter
om uppféranderegler pa vardepappersmarknaden.?® Dessutom har F1 i tva
allmanna rad behandlat intressekonflikter for analytiker respektive vid inve-
steringsrekommendationer.?

Som diskuterats i diskussionspromemorian (avsnitt 1.5 i denna rapport) och
som till stor del bekraftats i svaren, innebé&r strukturen med market maker-
handel, finansiella koncerner och marknadsgaranter i handeln med statsobli-
gationer att intressekonflikter uppstar. Identifiering och hantering av intres-
sekonflikter &r en del av genomlysningen och informationshanteringen i den
finansiella marknaden och darfor viktig for fortroendet och effektiviteten i
handeln.

I nagon mening bygger en market maker-marknad pa att intressekonflikter
exploateras, sa till vida att marknadsgarantens informationsovertag i form av
kdnnedomen om egna orderfloden paverkar vilket pris denne staller i mark-
naden. Ett utnyttjande av detta informationsdvertag kan knappast ses som
otillborligt. Daremot kan det finnas andra intressekonflikter som inte ar up-
penbara pa motsvarande satt och dar det kan finnas skal att tydligare stélla
krav pa hanteringen av intressekonflikten. Ett sadant exempel ar hur kon-
cernforetag (till exempel fondbolag och livbolag inom samma koncern) han-
teras av en bank i intermediarsrollen. Ett annat ar hur rollen som radgivare
och kapitalforvaltare at externa parter hanteras i ett intressekonflitktspers-
pektiv i forhallande till rollen som marketmaker.

Exakt vilka intressekonflikter som bor hanteras och hur denna hantering bor
se ut &r inte sjalvklart. Finansinspektionen avser darfor att under 2008
genomfdra en undersdkning av hur aktorerna i rantemarknaden identifierar
och hanterar intressekonflikter. Undersokningen kommer att omfatta saval
primdr- som sekundarmarknaden.

% FFFS 2002:7
% EFFS 2005:9 och FFFS 2005:10
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Bilaga

Fragor/diskussionspunkter i ursprungsprome-
morian

1. Antalet aktorer ar av betydelse bland annat foér konkurrens- och lik-
viditetsfragor.
a. Ar antalet aktorer i handeln med statsobligationer idag till-
rackligt ur detta perspektiv? Motivera svaret.
b. Ominte, vad kan eller bér man initialt géra for att 6ka anta-
let aterforsaljare och/eller aktorer i sekundarmarknaden?

2. Konkurrens.
a. Anser ni att handeln i sekundarmarknaden med statsobliga-
tioner sker i en val fungerande konkurrens? Motivera svaret.
b. Anser ni att handelstrukturen i statsobligationsmarknaden
utgor hinder eller pa annat sétt forsvarar mojligheten att del-
ta eller etablera sig i marknaden? Motivera svaret.

3. Enligt MiFID ska krav pa genomlysning avse information fére och
efter handel. Full genomlysning ar emellertid kanske inte alltid op-
timal genomlysning. A andra sidan ar graden av genomlysning av
betydelse for aktdrernas fortroende for marknaden och for finans-
marknaden i stort.

a. Ar dagens genomlysning av handeln med statsobligationer
tillfredsstéllande? Motivera svaret.

b. Om nej, ange vad som bor forbattras samt hur man kan for-
battra genomlysningen av marknaden.

4. Provision/marknadsvard.
a. Vad anser ni om Riksgaldskontorets provisionsbaserade er-
sattning till aterforsaljarna?
b. Vad anser ni om Riksgaldskontorets marknadsvardande fa-
ciliteter?
c. Ar provisionshaserad erséttning och/eller marknadsvard
nddvandigt for marknadens funktionssatt? Motivera svaret.

5. Intressekonflikter
a. Vilka intressekonflikter anser ni att det finns i handeln med
statsobligationer?
b. Anser ni att dessa hanteras och kommuniceras med markna-
den pa ett tillfredstéllande séatt? Motivera svaret.

6. Handelstruktur (market maker handel/b6rshandel)
a. Vad skulle kravas for en 6vergang fran market markerhan-
del till elektronisk bérshandel?
b. Vilka positiva respektive negativa effekter skulle en sadan
overgang fa for marknaden?
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Central motpartsclearing
a. Vilka positiva respektive negativa effekter skulle en central
motpartsclearing i avistahandeln med statsobligationer med-
fora?

Ovriga synpunkter pa marknadens funktionssatt, struktur, tillgang-
lighet etc.

Hur ser ni pa Fl:s engagemang och narvaro i rantemarknaden gene-

rellt?
Hur aktiv bor FI vara i sin tillsyn av rdntemarknaden?
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