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Inledning
Nedan foljer Riksgaldskontorets remissyttrande over
virdepappersmarknadsutredningens huvudbetankande SOU 2006:50.

Eftersom det underliggande direktivet — Direktiv om marknader for
finansiella instrument (MiFID) — i manga delar innebir s.k. fullharmonisering
och ar processat enligt Lamfalussymodellen, vill vi borja med att konstatera
att det endast ar i begransade delar som remissinstanserna vid nuvarande
tidpunkt har moijlighet att paverka det substantiella innehallet 1 utredningens
betinkande Vi vill dock kommentera tva fragor dir utredningen gatt utover
direktivets krav pa information.

Vi viljer att begrinsa vara kommentarer till de delar av betinkandet som har
koppling till Riksgildskontorets ansvar for statsskulden. Da
Riksgildskontoret inte ar ett vardepappersforetag ir varken MilID eller den
foreslagna lagen direkt tillimplig pa vart uppdrag att forvalta statsskulden.
Diremot kan vissa delar 1 lagforslaget ge en indirekt paverkan. Dessa delar ar
framforallt transaktionsrapportering och genomlysningsreglerna.

Allmianna kommentarer

Riksgildskontoret stiller sig 1 huvudsak positiv till forslagen 1 betankandet
och vilkomnar att utredningen 1 sa stor utstrickning har undvikit att
nationellt detaljreglera dir sa funnits mojlighet. Riksgaldskontoret dr ocksa
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positiv till att, sa lang som mojligt, samla reglerna rérande
vardepappersmarknaden 1 en lag. Detta skapar enkelhet och tydlighet.

Riksgildskontoret noterar att definitioner och begrepp har samma betydelse i
den foreslagna lagen som i direktivet. Det dr bra och okar, enligt var
uppfattning, rittssikerheten genom att vissa tolkningsfragor m m undviks. Vi
ser ocksa positivt pa utredningens intention att sa laingt mojligt ha likartade
regler i Norden /Baltikum.

Utredningens forslag att genomforandedirektivet i huvudsak inforlivas genom
foreskrifter ser vi positivt pa men vill framhalla att det ar viktigt att detta sker
1 samverkan med marknadens aktorer. Detsamma giller for forslaget att de
delar av genomforandeforordningen dir medlemsstaterna har fatt ritt att
infora kompletterande regler foreslas bli genomforda genom foreskrifter.

Genomlysning

MiFIDs krav pa genomlysning beror endast handeln med aktier. 1 dagsliget
finns det dock krav pa att dven priser och omsittning for andra finansiellt ska
offentliggéras om in inte med samma omedelbarhet som for aktier. Att
ersitta dagens krav pa genomlysning med MiFIDs minimikrav skulle darfor
medfora en betydande avreglering for 6vriga finansiella instrument.

Foljaktligen foreslar utredningen att en bestimmelse infors i den nya lagen
som innebir att en bors eller ett féretag som driver en MTT ska offentliggora
information om handel betriffande de finansiella instrument som tagits upp
till handel 1 en utstrickning som med hansyn till verksamhetens art och
omfattning sikrar en god genomlysning. Hur begreppet ”god genomlysning”
ska tolkas kommer att variera bl.a. beroende pa handelns omfattning, vem
marknaden riktar sig till och vilka instrument som handlas pa marknaden.
Utredningen foreslar att regeringen eller den myndighet regeringen utser ska
utfarda foreskrifter om vad ett foretag ska iaktta for att uppfylla kraven pa
god genomlysning.

Riksgildskontoret skulle giarna ha sett att utredningen pa ett mer ingaende
och tydligare satt diskuterat behovet av god genomlysning och vad som avses
med detta. Om tolkningen av god genomlysning skall ske genom utfirdandet
av foreskrifter vill vi framhalla vikten av att dessa tar sin utgangspunkt i
karaktiren pa marknaden och vilken typ av instrument som handlas. Vi anser
att det ér viktigt att inte detaljreglera marknader dir behov saknas.
Exempelvis rintemarknaden domineras av stora aktorer och dirmed bor
andra 6vervaganden goras dn for de marknader som i storre del domineras av
privatpersoner. Att privatpersoner har en teknisk mojlighet att handla pa
rantemarknaden bor inte medfora att foreskrifterna tar sin utgangspunk
utifran denna mojlighet, eftersom dessa star for en mycket begriansad del av
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handeln. Foreskrifterna bor 1 stillet ta sin utgangspunkt 1 marknadens behov
pa ett mer Overgripande satt.

Vi anser ocksa att det ér av stor vikt att foreskrifterna pa svensk
rantemarknad inte blir mer langtgaende och komplicerade dn de som giller pa
internationella marknader. Detta skulle kunna leda till att likviditeten i svensk
rantemarknad forsimras om aktorerna viljer bort den svenska marknaden till
forman for andra marknader. Om likviditeten minskar leder detta pa sikt till
okade kostnaderna for statens upplaning.

Transaktionsrapportering

Riksgildskontoret konstaterar att frigan om utékade krav vad giller
transaktionsrapportering, sasom rapportering av slutkundsidentitet innebar
betydande kostnadsokningar/kostnader for vissa institut. Dessa kostnader
maste vigas mot den nytta som rapporteringen medfor. Riksgaldskontoret
saknar en sadan analys. Redan idag sker rapportering pa transaktionsniva

" exempelvis av OMX AB och Riksbanken. Vi vill framhalla vikten av en
fortsatt diskussion mellan Finansinspektionen och foretridare for aktorer pa
alla marknader om rapportering och dess olika krav. Enligt var uppfattning ar
det viktigt att kostnaderna for rapporteringen inte blir sa stora att likviditeten
1 marknaden himmas genom simre konkurrensmajlighet och att intresset
darmed drivs till EU-lander med lagre krav eller linder utanfér EU.

I detta drende har bitridande riksgildsdirektoren Par Nygren beslutat, efter
foredragning av chefsjuristen Charlotte Rydin. I den slutliga handliggningen
har dven avdelningschef Charlotte Lundberg deltagit.
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