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Finansinspektionens promemoria ger en dversiktlig beskrivning av olika
aspekter pa statsobligationsmarknaden, dess roll och funktionssatt. En
utgangspunkt &r en kommande diskussion om i vad méan reglerna i MiFID*
ska tillampas pa marknader for andra véardepapper an aktier. Promemorian
utmynnar i ett antal specifika fragor. Riksgalden aterkommer till fragorna
nedan, men vill inledningsvis i mer generella termer kommentera
statspappersmarknadens organisation och egenskaper i relation till det synsatt
och de regler som praglar MiFID, samt de fragor som maste analyseras for att
ta stéllning till vilka regler som bor styra statspappersmarknaden.

Regleringsmotiv pa statspappersmarknaden

En fundamental utgangspunkt for statens forhallningssatt till regleringar av
privat organiserade marknader ar att det ska finnas pavisbara skal att befara ett
marknadsmisslyckande, vilket i generell mening innebér att for lite (eller for
mycket) produceras eller att kvaliteten pa det som produceras ar undermalig.
Detta ar ett nodvandigt men inte tillrackligt villkor for att motivera ingrepp i
en marknader som privata aktorer etablerat. Dessutom maste det kunna goras
troligt att regleringar sammantaget ger ett battre resultat. Det kravs saledes
aven en analys av kostnader for och biverkningar av regleringsingreppen for
att sakerstélla att fordelarna med att ingripa Gvervéger.

Det speciella med den diskussion som aktualiseras av MiFID é&r att det inte
handlar om en forutsattningslos analys av vilka regler som bast kan komma
till ratta med eventuella marknadsmisslyckanden. Reglerna &r redan fastlagda
i MiFID. For att motivera tillampning av MiFID racker det saledes inte att
konstatera att det finns marknadsmisslyckanden i obligationshandeln.

! Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument.
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Avgorande ar huruvida de specifika reglerna i MiFID, som i huvudsak ror
krav pa genomlysning av handeln, skulle forbattra obligationsmarknadens
funktionssétt.

| det sammanhanget maste det understrykas att MiFID ar utformat for att
tillampas pa borshandlade aktier. Utan att ta upp huruvida MiFID ér ett bra
regelverk for aktiemarknaden ar det uppenbart att sannolikheten for att
MiFID-reglerna ska vara vél lampade for en marknaden uppbyggd kring
marknadsgaranter minskar i och med att de ar utformade for borshandlade
vardepapper.

Det gar darvid inte att anta att obligationshandelns nuvarande organisation &r
foljden av en historisk slump och att den lika garna kunde ske via en
orderdriven bors. Mot en sadan tolkning talar att obligationshandeln i flertalet
lander &r organiserad pa ungefar samma sétt. | ett svenskt perspektiv bor det
ocksa noteras att det pa 1990-talet gjordes ett misslyckat forsok att inféra
borshandel av obligationer.

Utgangspunkten bor i stéllet vara att statspappersmarknaden — i likhet med
andra marknader som kopare och séljare agerar pa frivilligt och dar en rimlig
grad av konkurrens rader — avspeglar en avvagning mellan olika intressen som
parterna funnit vara acceptabel. Marknadens organisation ar uttryck fér en
form av institutionell jamvikt.

Samtidigt gar det inte att komma ifran att hur denna jamvikt ser ut paverkas
av styrkeforhallandena mellan parterna. Om exempelvis konkurrensen mellan
marknadsgaranterna ar svag, kan strukturen bli sadan att deras intressen far
storre genomslag &n investerarnas. Resultatet kan bli att handelsformerna
lases i former som gynnar de etablerade marknadsgaranterna och att
innovationsformagan blir svag. For att bryta sadana monster ar det viktigt att
undersdka om det finns omotiverade tilltrddeshinder. Naringsratten kan i sig
skapa tilltradeshinder, men bortsett fran detta ar konkurrensférhallandena en
fraga som bor angripas med andra medel. Detta géller sérskilt som
naringsratten pa vardepappersomradet primart syftar till att skydda icke-
professionella investerare och aktérerna pa obligationsmarknaden — bade
investerare och emittenter — ar professionella. Professionella aktorer har for
ovrigt aven ett langtgaende ansvar att tillvarata sina egna intressen i fragor
som ror konkurrensférhallanden.

Att marknaden &r acceptabel i meningen att den finns och fungerar ska saledes
inte tolkas som att den &r perfekt. Perfekta marknader existerar inte utan i
varje lage kan investerare (och emittenter) 6nska sig &nnu fler motparter, annu
hogre likviditet, dannu sndvare skillnad mellan kop- och saljkurser (spread),
annu mer prisinformation etc. Men detta ar egenskaper som inte kan regleras
fram med naringsréttsliga regler av den karaktar som finns i MiFID. | den
man man forsoker kan det att paverka systemet i andra avseenden. Krav pa



marknadsgaranter att exempelvis ldmna mer information om handeln kan leda
till att forutsattningarna for att vara marknadsgarant forsamras till den grad att
antalet motparter minskar. det kan i sin tur gora att spreaden 6kar och
likviditeten forsdmras.

Riksgélden ser med intresse fram emot den diskussion om obligationsmarkna-
dernas organisation som pagar i Europa och i Sverige. Vi menar att den maste
fokuseras — tydligare an i Finansinspektionens promemoria — pa fragan om det
finns marknadsmisslyckanden och i vad man de kan réttas till med
naringsrattsliga regler i allmanhet och MiFID-regler i synnerhet. Var
prelimindra beddmning &r att det inte finns ndmnvarda
marknadsmisslyckanden i den svenska statspappersmarknaden. Var bestamda
uppfattning ar dessutom att det vore direkt skadligt om MiFID-baserade regler
om genomlysning och bésta ordergenomférande skulle tillampas pa denna
marknad. Huvudansvaret for att utveckla handelsformer och handelsstruktur
bor ligga pa de professionella marknadsaktdrerna. Icke-professionella
investerare kommer i kontakt med statspappersmarknaden uteslutande via
intermedidrer. | den man det kravs atgarder for att hjalpa dessa att tillvarata
sina intressen bor regleringarna riktas mot dessa intermediérer snarare an
marknaden som sadan. Grunderna for dessa bedomningar utvecklas i svaren
pa inspektionens fragor nedan.

Finansinspektionens fragor?

Fraga 1l

Antalet aktOrer ar av betydelse bland annat for konkurrens- och
likviditetsfragor.

a. Ar antalet aktorer i handeln med statsobligationer idag tillrackligt ur detta
perspektiv?

b. Om inte, vad kan eller bor man initialt gora for att 6ka antalet
aterforsaljare och/eller aktorer i sekundarmarknaden?

Fragan om antalet aktorer ar "tillrackligt” later sig inte besvaras utan en mer
precis beskrivning av vad som bor efterstravas. Som emittent, dvs. séljare, i
marknaden onskar Riksgélden naturligtvis att det ska finnas ett stort antal
investerare som efterfragar vara papper och manga mellanhander som
formedlar dem. Ju fler aktorer och ju storre kapital som soker sig till
marknaden for svenska statspapper, desto ldagre blir vara lanekostnader (allt
annat lika), eftersom dessa bestams i auktioner dar kdparna tavlar om att fa
tilldelning. Givet att vart mal ar att minimera kostnaderna kan antalet aktorer
darmed aldrig bli "tillrackligt”.

2 Kursiverade stycken &r ordagranna citat frn Finansinspektionens promemoria, s. 28-29.



Fler ar saledes battre an farre. Det ar emellertid inte primart antalet som ar
avgorande for vare sig marknadens funktionssétt eller statens lanekostnader.
En uppenbar aspekt ar hur kapitalstarka investerare det ar fraga om. Som en
illustration (lat vara hamtad fran primarmarknaden) kan vi namna att
Riksgélden har cirka 1 000 kunder som kopt statspapper, i huvudsak
statsskuldvaxlar, via internet i anslutning till vara reguljara auktioner. Det &r
mangfalt fler an som via aterforséljarna deltar i auktioner eller i
andrahandshandeln. Under 2006 salde vi for sammanlagt statspapper for 950
miljoner kronor via denna kanal. Det ska ses i relation till att Riksgélden
sammanlagt salde statsskuldvaxlar for 6ver 400 miljarder kronor under 2006.
Inte ens en fordubbling av antalet investerare i denna kategori skulle
namnvart paverka marknaden, oavsett om det vore fraga om primar- eller
sekundarmarknaden.

Mer generellt vill vi — i polemik med resonemang som fors i
Finansinspektionens promemoria — understryka att det inte &r ett sjalvandamal
att 6ka antalet deltagare i en marknad. Det géller i synnerhet om de nya
aktorerna &r icke-professionella och ska ge sig in i en marknad vars struktur
etablerats i samspel mellan professionella aktérer. Om de icke-professionellas
krav pa och behov av investerarskydd gor att handelsstrukturen maste andras,
kan foljden bli hdgre kostnader for alla parter och en forsamrad
marknadsfunktion, bl.a. genom att professionella akttrer — investerare,
mellanh&nder och emittenter — véljer att lamna marknaden.

Mindre uppenbart ar att det ocksa dr vasentligt att det finns investerare med
olika placeringsinriktning och beteenden. Det géller i synnerhet om
marknaden ska vara likvid och uppvisa lag volatilitet. Rena indexinvesterare
kommer exempelvis ofta att vilja kopa (eller sélja) samtidigt. Det &r da viktigt
att det finns aktorer med en annan strategi — arbitrag6rer — som reagerar pa
prissignaler och darigenom erbjuder likviditet till Gvriga investerarna.
Mangfald ar saledes ocksa en viktig villkor for att fa en val fungerande
marknad.

Antalet aterforséljare eller marknadsgaranter har ocksa betydelse, men av
andra skal. Marknadsgaranterna bildar ett natverk dar de omfordelar och
sprider risker inbdrdes genom att kdpa och sélja till varandra i
interbankhandeln. Det kréavs darmed ett visst antal, men pa nytt ar
kapitalstyrkan av avgorande betydelse. En marknadsgarant med liten formaga
att absorbera risk i sin balansrakning gor inte vare sig till eller fran for de
ovrigas mojlighet att hantera sin riskexponering. Vid analys av den svenska
statspappersmarknaden ar det ocksa vasentligt att beakta att det i praktiken
finns fler marknadsgaranter an de som har formella aterforsaljaravtal med
Riksgélden. Flera internationella banker i London handlar saledes svenska
statspapper i andrahandsmarknaden pa i huvudsak samma sétt som
aterforsaljarna. Understrykas ska ocksa att aldrig sa manga marknadsgaranter



inte kan skapa battre likviditet an den som investerarnas aktivitetsniva ger
underlag for.

Vi beddmer att marknaden for nominella statsobligationer uppfyller relativt
hogt stallda krav pa likviditet och utgor en attraktiv marknad. Enligt de
undersokningar Riksgalden gor regelbundet uppfattas likviditeten av svenska
investerare som utmarkt vad géller volymer och som god vad galler spreadar
mellan kop- och séljranta. Aven internationella investerare betraktar
likviditeten som god. Marknaden har djup och stora volymer kan handlas utan
namnvard prispaverkan. Samtidigt kan inte likviditeten mata sig med den for
t.ex. amerikanska eller tyska statsobligationer beroende pa landernas skilda
storlek och statsfinansiella situation. Mot bakgrund av den svenska ekonomins
storlek fungerar dock den svenska obligationsmarknaden val.

Vad géller realobligationer ar likviditeten inte lika god. Investerarkretsen for
realobligationer &r mer begransad och mer koncentrerad till svenska placerare.
Samtidigt ar bendgenheten att handla aktivt l1agre, sarskilt hos svenska
investerare. Aterforsaljarna ar nastan lika manga som pa den nominella
marknaden, vilket illustrerar att antalet aterforsaljare inte &r en avgorande
aspekt.

Investerarnas behov och instrumentens karaktar ar saledes en avgorande
faktor for hur likvid marknaden &r och kan vara. Realobligationer handlas
mindre, vilket gor marknaden mindre likvid, men samtidigt &r investerarnas
behov av att handla realobligationer relativt litet. Aven om mer likviditet ar
béttre an mindre féljer ocksa av detta att det inte & meningsfullt att med
artificiella medel soka hoja likviditeten.

Fran Riksgaldens perspektiv betyder det att vi efterstravar att hantera stats-
skulden sa att den far for investerarna attraktiva egenskaper, med beaktande
av vart mal att lana sa billigt som mojligt, dvs. det vi sasmmanfattar med
begreppet marknadsvard. Vi aterkommer till det &mnet i svaret pa fraga 4.

Sammanfattningsvis bedomer vi att likviditeten i statspappersmarknaden &r
tillfredsstallande och att det fran Riksgaldens sida inte finns anledning att
vidta nagra extraordinara atgarder for att 6ka antalet investerare. Vi menar
ocksa att det inte ar andamalsenligt att med naringsrattsliga regler forsoka oka
antalet aktorer. Vi skulle valkomna fler aterforsaljare givet att dessa bidrar
med mer riskkapital till handeln. Villkoren i vara avtal ar ett medel for att
paverka hur manga som vill vara direkta aterforsaljare och vi ser regelbundet
over dessa for att sékerstalla att avtalen ger en rimlig avvéagning mellan
fordelar och ataganden. Se vidare svaret pa fraga 4.



Fraga 2

a. Anser ni att handeln i sekundarmarknaden med statsobligationer sker i en
val fungerande konkurrens?

Ja. (Vi antar att fragan avser konkurrensen mellan marknadsgaranterna.) Vi
har inte indikationer pa att vare sig formella aterforsaljare eller dvriga aktorer
som regelmassigt staller priser i svenska statspapper gor onormalt hoga
vinster pa denna verksamhet. Investerarna ar professionella aktorer med
mojlighet att ringa runt till flera marknadsgaranter och jamfora priser innan de
handlar. En enskild investerare kan saledes skaffa sig en battre bild av
prislaget och djupet i marknaden an en enskild marknadsgarant, som bara
ké&nner till sina egna priser och de som erbjuds i interbankhandeln. Det gor att
marginalerna i handeln &r pressade.

Var bedomning ar att beslutet att delta i statspappershandel for flertalet mark-
nadsgaranter ar styrt en strategisk analys av vad som krévs for att vara en
framgangsrik aktor i den svenska vardepappersmarknaden, snarare an en
aktivitet som motiveras av exceptionellt hog avkastning i just denna
verksamhet (i vart fall i relation till avkastningen pa andra aktiviteter i
vardepappersmarknaden).

b. Anser ni att handelstrukturen i statsobligationsmarknaden utgor hinder
eller pa annat satt forsvarar mojligheten att delta eller etablera sig i
marknaden?

Svaret pa fragan som den &r stalld maste bli ja. Det ar svart att forestalla sig
nagon (mogen) marknad dar den existerande strukturen, i form av etablerade
kundrelationer, investeringar i system och kompetens m.m., inte begransar
mojligheterna for nya aktOrer att etablera sig. Det galler aven for nya
aterforsaljare av svenska statspapper och dem som vill etablera sig som
marknadsgaranter utan att vara formella aterforsaljare.

Som framgatt ovan skulle Riksgalden valkomna fler aterforsaljare och
marknadsgaranter. Det ligger i vart uppdrag att sakerstalla att de avtal vi
tecknar med dem som vill vara aterforséljare ar val avvagda i forhallande till
vart mal att lana sa billigt som mojligt. Andras férhallandena kan &ven véra
relationer med aterforsaljarna behdva ses dver. Det ar dock en fragan utan
koppling till det néringsrattsliga regelverket och diskussionen om MiFID.

Fraga 3

Enligt MiFID ska krav pa genomlysning avse information fore och efter
handel. Full genomlysning ar emellertid kanske inte alltid optimal
genomlysning. A andra sidan &r graden av genomlysning av betydelse for
aktorernas fortroende for marknaden och for finansmarknaden i stort.

a. Ar dagens genomlysning av handeln med statsobligationer



tillfredsstallande?
b. Om nej, ange vad som bor forbattras samt hur man kan forbéattra
genomlysningen av marknaden.

Om genomlysning (och annan information) vore en fri vara, skulle ambitionen
i varje lage vara att tillhandahalla mer. Som framgar av promemorian &r det
dock inte fallet. Genomlysning ar forknippad med bade direkta och indirekta
kostnader. MiFID-reglerna innehaller definitioner av skilda slag av
genomlysning och i vilka skeden av handeln den ska tréada in. Det skulle fora
for langt att har ga in pa alla dessa aspekter. Vi vill dock lyfta fram betydelsen
av samspelet mellan handelsstrukturen och informationsstrukturen.

Som promemorian noterar kdnnetecknas obligationshandeln av att det i
forhallande till aktiemarknaden gérs f och stora transaktioner.® Det avspeglar
att marknaden domineras av institutionella investerare som handlar i stora
poster. Viktigt ar ocksa att investerarna anvander statspapper (jamte derivat)
for riskhantering och positionstagning. Det gor att investerarna vérdesatter
likviditet och djup, s att deras positioner kan andras snabbt och med liten
prispaverkan. Samtidigt gor det faktum att investerarna véljer att handla just
statspapper att dessa blir extra likvida. Man kan se den hoga omséttningen i
just statspapper som foljden av en sjalvforstarkande process, motsvarande den
som leder till att konventioner etableras pa andra omraden.

En mekanism — utéver att det under en féljd av funnits stora utestaende
volymer — som skapar likviditet och djup i statspappersmarknaden &r att det
finns marknadsgaranter som star beredda att kopa och salja stora poster mot
egen bok. Det betyder att de satter sitt eget kapital pa spel och inte endast —
som en maklare — formedlar kop- och saljorder, eventuellt via ett borssystem.
For att kunna gora detta maste marknadsgaranterna kunna dolja hur mycket de
kopt (eller salt) till dess de hunnit neutralisera sin position. I annat fall
kommer deras motparter att anpassa sina priser sa att den marknadsgarant som
maste handla asamkas forluster. Marknadsgaranterna behover alltsa ett
temporart informationsforsteg for att fa avkastning pa det kapital som de
maste binda upp i verksamhet.

Detta ar inget unikt. Det gar exempelvis att dra en parallell till patent. Om alla
omedelbart fick tillgang till en uppfinning, skulle den kunna nyttiggoras utan
merkostnader. Men utan patentskydd kommer innovatorer inte kunna tacka

® | promemorian sags ocksa att det ror sig om fa instrument, men det galler bara om perspektivet
begransas till statspapper. Sarskilt i ett bredare europeiskt perspektiv géller att antalet
foretagsobligationer ar mangdubbelt storre dn antalet aktier. Enligt siffror som redovisats av FSA
fanns det 2005 ca 8 000 aktier noterade inom EU medan antalet obligationer uppskattas till 200 000.
Flertalet av dessa &r illikvida, en aspekt som maste beaktas vid en bredare diskussion om
genomlysning. (Se FSA Discussion Paper 05/5, Trading transparency in the UK secondary bond
market, s. 16.



sina utvecklingskostnader, vilket leder till att det blir farre nya produkter.
Alltsé ar det andamalsenligt att skydda uppfinnarens rattigheter. Aven om det
pa obligationsmarknaden handlar om kanske ett fatal timmar och i
patentsammanhang om decennier, ar det i grunden samma slags avvagning
som maste goras. Foljaktligen maste lagstiftaren — pa samma satt som
marknadsaktdérerna redan gjort — inse att utan ratt att skydda viss information
kan ingen vara marknadsgarant.

Hardare krav pa genomlysning fore avslut skulle kunna fa likartade om an inte
lika drastiska effekter. Om exempelvis aterforsaljarna tvingas stalla bindande
priser pa stora volymer, 6kar risken med att vara aterférséljare. De kommer
darmed att behdva binda upp mer kapital och detta kapital maste ges
avkastning. | nagot led kommer merkostnaden att Gvervaltras pa investerare
(och emittenter).

Full genomlysning ar saledes omajligt att forena med marknadsgaranthandel.
Det betyder i sin tur att investerarna inte heller har intresse av full
genomlysning. De &r beredda att lata marknadsgaranterna dolja sina positioner
och lamna endast indikativ prisinformation i utbyte mot att de far den
likviditet och det djup som de efterfragar. Det betyder ocksa att 6vergang till
orderdriven bérshandel med méklare som motparter inte ligger i investerarnas
intresse. Borshandel skulle inte erbjuda alls samma maojligheter att handla
stora poster med sma kurseffekter.

Lika litet som det & mojligt att avgora vad som utgér en optimal tid for
patentskydd kan nagon sdga exakt hur mycket genomlysning som vore mest
andamalsenlig. Mot bakgrund av de goda betyg som marknaderna for
nominella statsobligationer och statsskuldvéxlar far bedomer Riksgélden dock
att dven genomlysningen — bade fore och efter handel — ar tillfredsstallande.

Realobligationsmarknaden uppfattas som mindre genomlyst. Samtidigt ar den
mindre likvid och mindre djup. Noterbart ar ocksa att det forekommer att ater-
forséljare agerar som méklare snarare &n som marknadsgaranter, dvs. de tar
inte en stOrre position i egen bok utan genomfor affaren forst nér de hittat en
slutinvesterare med motstaende intresse. Detta indikerar att marknaden &r
minst sa genomlyst som aterforsaljarna att beredda att leva med.

Sammantaget bedomer vi saledes att det inte finns nagot
marknadsmisslyckande i hanteringen av genomlysningen av
statspappershandeln. Ansvaret for att utveckla genomlysningen bor, liksom
hittills, ligga pa marknadsaktorerna, inte pa tillsynsmyndigheter.



Fraga 4

Provision/marknadsvard.
a. Vad anser ni om Riksgéaldskontorets provisionsbaserade ersattning till
aterforsaljarna?

Av uppenbara skal anser Riksgélden att detta ar ett andamalsenligt system.
Emittenter far pa ett eller annat sétt betala for de tjanster som ar kopplade till
att ta upp lan. I den man distributionssystemet ar ineffektivt dyker
merkostnaden upp i emissionsrantan genom att slutinvesterarna stéller hdgre
avkastningskrav. Aterforsaljarna utgor var saljorganisation med uppgift att
uppratthalla en marknad for statspapper, utveckla marknaden och bygga upp
investerarbasen. Vi koper de facto tjanster, for staten viktiga sadana, av vara
aterforsaljare. Det ar darmed naturligt att vi betalar for dessa tjanster.

For att atagandet att vara aterforsaljare ska vara intressant kravs en forvantad
vinst som uppfyller ett visst avkastningskrav pa det kapital som maste bindas i
verksamheten. Provisionerna dr sma och utgor av allt att ddma en begréansad
del av de skal foretagen i fraga har for att vara aterforséljare. Som vi
framhaller ovan ar beslutet att vara aterforsaljare i manga fall styrt av
affarsstrategiska dvervaganden.

Riksgélden bedomer att aterforséljaravtalen ger oss en langsiktig
affarsrelation med aterforsaljarna. Den kundrelationen, som vi befaster med
provisionssystemet, gor det mojligt att stalla tydliga krav och vérdera
aterforsaljarnas prestationer. Vi forsoker vidare, sa langt det ar mojligt, att
utforma provisionerna sa att ersattningarna ger incitament att tillhandahalla
just de tjanster vi vardesatter och att bista oss med att utveckla marknaden.

Till fordelarna med vart provisionssystem hor att det ar 6ppet och transparent
utformat. Vi kan redovisa hur mycket vi betalar i provisioner och for vad. Pa
andra hall, dar skuldkontoren inte betalar provisioner kopplade till aktiviteten
i auktioner och andrahandshandel, férekommer extratilldelningar vid
auktioner som har ett svarmatbart optionsvarde. Vissa skuldkontor anvéander
dessutom deltagande i auktioner som kriterium for att vélja ledarbanker for
syndikerade lan. Provisionerna i dessa &r sa attraktiva att aterforsaljarna i
vissa fall ar beredda att lagga in icke marknadsmassiga bud i auktionerna. Pa
nytt ar det uppenbart att staten betalar nagot for aterforsaljarnas tjanster, men
det ar oklart hur mycket och pa vilken grund.

Aven Riksgaldens &terforsaljaravtal innehaller element som &r svéra att
vardera i pengar, t.ex. ensamrétt att lagga bud i auktioner och tillgang till vissa
marknadsvardande faciliteter (se vidare nedan), respektive ataganden att stélla
priser i andrahandshandeln. Att exakt balansera fordelar, inklusive
provisioner, och ataganden &r inte enkelt, men det ar vasentligt att se till
helheten.



b. Vad anser ni om Riksgaldskontorets marknadsvardande faciliteter?

Riksgélden har ett atagande gentemot aterforsaljare att bl.a. gora repor mot en
pa forhand faststalld avgift (prispaslag). Atagandet syftar till att minska risken
for att marknadsgaranterna vid plotsliga bristsituationer ska tvingas kopa eller
salja ett visst statspapper till ett pris som kraftigt skiljer sig fran
marknadspriset pa likartade papper. Genom att de alltid har mgjlighet att via
repor lana statspapper fran Riksgalden ar aterforsaljarna beredda att handla
obligationer i storre volymer och till sndvare skillnader mellan kép- och
saljrantor an eljest. Vara repor stodjer saledes likviditeten och minskar risken
for omotiverade svangningar i de rantor olika l6ptider handlas till. Av vara
enkatundersokningar framgar att aterforséljarna lagger stor vikt vid vara
repofaciliteter. Vi bedémer att de ar en viktig del av den infrastruktur som
uppratthaller god likviditet.

Riksgaldens repofaciliteter &r en anledning till att den svenska
statspappersmarknaden sallan eller aldrig drabbas av extrema bristsituationer
dar priset pa en viss obligation avviker markant fran vad som vore skéaligt med
tanke pa priserna pa 6vriga obligationer. En sadan s.k. squeeze ar uttryck for
en utpressningssituation dar vissa aktorer tvingas betala dverpriser for ett visst
papper. Aven bortsett frn de kostnader som detta betyder for den enskilde
aktoren (och hur risken for att bli utsatt for en squeeze paverkar
prishildningen) betyder det att marknadens formaga att ge relevant
prisinformation undermineras.

| sista hand kan en squeeze leda till att en aktor inte formar leverera det vérde-
papper som han forbundit sig att sdlja. Det kan leda till storningar i flera led.
Genom att se till att det alltid finns statspapper att tillga minskar Riksgaldens
repofaciliteter settlementriskerna i den svenska statspappershandeln, vilket vi
tolkar som ett bidrag till en val fungerande vardepappersmarknad. Den flitiga
anvandningen av vara relativt dyra repofaciliteter indikerar om nagot att stora
privata investerare dr troga att anvanda sina innehav for repoandamal. I sa
matto kan det sagas att Riksgalden motverkar effekterna av brister i den
reguljara repomarknaden.

| flertalet OECD-lander har skuldkontoren olika former av
vardepappersutlaning med motsvarande syfte. Att den svenska
rantemarknaden, inklusive marknaderna for rantederivat, &r relativt liten gor
det, enligt var beddmning, extra viktigt att ha effektiva mekanismer for
vardepapperslan. Aven svenska emittenter av bostadsobligationer har
repoataganden i avtal med sina marknadsgaranter och av i grunden samma
skal. Detta indikerar att Riksgéldens agerande &r marknadskonformt.

Riksgélden ser det saledes som sin roll att vara “repo provider of last resort” i
vara egna papper. Genom att ta ut en marginal till den reguljara reporéantan
sakerstaller vi att en aterforsaljare vander sig till oss forst nar andra
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mojligheter uttdmts. Att varje transaktion darigenom gors till villkor som
direkt sanker kostnaderna for statsskulden ar fran vart perspektiv bara ett
ytterligare argument.

c. Ar provisionsbaserad ersattning och/eller marknadsvard nddvandigt for
marknadens funktionssatt?

Av skal som framgar ovan bedémer vi att marknadsvard, bade generellt och i
den del det géller repofaciliteter, och provisioner av det slag som Riksgélden
betalar bidrar till att statspappersmarknaden fungerar béttre och att det i sin tur
ger staten lagre lanekostnader. De ingar darmed bland de medel vi anvander
for att fullgdra vart uppdrag att minimera kostnaderna for statsskulden. Vi
uppfattar dem dessutom som i alla avseenden marknadsmassiga.

Dérav foljer inte att de ar "nédvéndiga”. | bokstavlig mening ar det inte
nodvandigt att det alls sker andrahandshandel med statsobligationer. Vi har
emellertid svart att forsta varfor promemorian med sin fraga antyder att bara
"nodvandiga” atgarder fran Riksgaldens sida skulle vara motiverade.

Fraga5

Intressekonflikter

a. Vilka intressekonflikter anser ni att det finns i handeln med
statsobligationer?

b. Anser ni att dessa hanteras och kommuniceras med marknaden pa ett
tillfredstallande satt?

Riksgélden har begrénsad inblick i hur det som promemorian rubricerar som
intressekonflikter uppstar hanteras, eftersom vi sjalva inte deltar i andrahands-
marknaden. Vi beddmer dock att marknadsaktorerna har goda forutsattningar
att hantera dessa fragor. Med hanvisning till de utgangspunkter vi redovisade
inledningsvis vill vi betona betydelsen av obligationsmarknaden befolkas av
professionella aktorer som befinner sig i langsiktiga relationer. En
marknadsgarant som exempelvis later sina egna omplaceringsbehov, snarare
an opartisk analys, styra vilka kdp- och saljrekommendationer de ger till
kunderna riskerar att tappa marknadsandelar.

Fraga 6

Handelstruktur (market maker handel/borshandel)

a. Vad skulle kravas for en 6vergang fran market markerhandel till
elektronisk borshandel?

b. Vilka positiva respektive negativa effekter skulle en sadan dvergang fa for
marknaden?

Som vi har berdrt ovan anser Riksgalden att borshandel av statspapper (med
eller utan MiFID-regler) forutsatter en annan investerarsammanséattning och
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andra handelsmonster &n de som nu kannetecknar statspappersmarknaden.
Fragan vad som skulle kravas for 6vergang till borshandel ar darfor sa
omfattande — och kontrafaktisk — att vi inte bedémer det som meningsfullt att
ga in pa den. Av samma skal ar det svart att finna annat &n negativa effekter
av en 6vergang som inte atfoljs av dessa fundamentala strukturférandringar.

Riksgalden vill dven framhalla att vi inte finner anledning att se orderdriven
borshandel som en i nagon allman mening 6verlagsen marknadsform. Det
finns saledes inget sjalvandamal i att infora regler som framjar eller — an varre
—framtvingar 6vergang till borshandel av den typ som praglar
aktiemarknaden. Tvartom uppvisar aktiemarknaden flera mérkliga drag. Ett av
dessa &r att den blandar grosshandel mellan professionella aktérer med icke-
professionella investerares sma transaktioner. Dessutom ar stravan, i
synnerhet enligt MiFID, att alla ska handla pa likartade villkor. Det &r en
ambition som i stort sett saknar motsvarighet i andra marknader, saval
finansiella som icke-finansiella. Bevisbordan maste darfor anses ligga pa den
som foresprakar anpassning till aktiemarknadens struktur.

Dessa skillnader ar ett avgorande skél for att kdnna misstro mot att MiFID-
regler for obligationshandel ska leda till ett gott slutresultat. Smasparare som
via sin bank kdper rantepapper bor erbjudas god information och ansvarsfylld
radgivning i enlighet med de regler som finns for investerarskydd. Men det
finns ingen anledning att forsoka lagga om handelsstrukturen i
grosshandelsledet pa rantemarknaden for att framja smasparares
direktdeltagande i rdntehandeln. S&rskilt om det gors med de medel som
anvisas av MiFID riskerar det att allvarligt forsdmra rantehandelns effektivitet
och dess mojligheter att fullgora sina samhallsekonomiskt viktiga funktioner.

Fraga 7

Central motpartsclearing
a. Vilka positiva respektive negativa effekter skulle en central
motpartsclearing i avistahandeln med statsobligationer medféra?

Central motpartsclearing minskar de enskilda deltagarnas kreditrisker genom
att flytta over kreditrisken pa clearinghuset. I den man denna har béttre
forutsattningar att bara eller hantera motpartsriskerna och kostnaderna i 6vrigt
inte ar hogre bor det leda till 1agre kostnader for handeln. Allt annat lika gor
det att fler investerare kan uppfylla tilltradeskraven. Mot dessa fordelar maste
vagas att foljderna blir mer allvarliga om clearinghuset trots allt skulle hamna
i finansiella svarigheter.

Riksgélden har inte forutsattningar att bedéma de praktiska och finansiella
forutsattningarna for att starta central motpartsclearing av svenska statspapper.
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Fraga 8
Ovriga synpunkter p& marknadens funktionssatt, struktur, tillganglighet etc.

Inga.

Fraga 9
Hur ser ni pa Fl:s engagemang och nérvaro i rantemarknaden generellt? Hur
aktiv bor FI vara i sin tillsyn av rantemarknaden?

Finansinspektionen bor vara sa aktiv som dess uppdrag berattigar. Pa inspek-
tionens natplats star: "Vart uppdrag fran allmanheten - riksdag och regering -
ar att bidra till att det finansiella systemet fungerar effektivt och uppfyller
kravet pa stabilitet. Vi ska ocksa verka for ett gott konsumentskydd i
finanssektorn.”

Av inspektionens promemoria framgar att det inte finns nagra namnvarda
stabilitetsrisker kopplade till statspappersmarknaden. Vi instdmmer i den
bedémning. | och med att statspappershandeln &r en ren grosshandelsmarknad
finns det inte heller nagra egentliga konsumentskyddsintressen kopplade till
hur statspappersmarknaden ar organiserad.

Foljaktligen anser vi att inspektionen bor fokusera pa effektivitetsmalet. Som
framgatt av vara svar ovan bedomer vi att den svenska statspappersmarknaden
ar rimligt effektiv. De brister som finns kan i liten utstrackning motverkas av
nya néringsréattsliga regler. Tvartom beddmer vi att effektiviteten i
statspappersmarknaden allvarligt skulle férsémras om MiFID-baserade
genomlysningsregler skulle tillampas. Foljaktligen bor Finansinspektionen i
den kommande diskussionen om MiFID:s tillampningsomrade verka for att
statspappersmarknaden halls utanfor.

| detta arende har riksgaldsdirektéren Bo Lundgren beslutat, efter
foredragning av chefsekonomen Lars HOrngren. | den slutliga handlaggningen
har dven avdelningschefen Charlotte Lundberg, upplaningschefen Thomas
Olofsson och chefsjuristen Charlotte Rydin deltagit.

Bo Lundgren

Lars Horngren
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