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EU-kommissionens forslag dr omfattande och komplicerat. Det berér ocksa instrument
och marknader som Riksgilden inte har vare sig befattning med eller kunskaper om. Vi
koncentrerar dirfor vara kommentarer till frigor som r6r handel med rantebirande
viardepapper och dé sirskilt forslagen kring regler f6r genomlysning av handeln.

Som en bakgrund inleder vi remissvaret med nagra overgripande synpunkter pa
forslagets utgangspunkter och intiktning. Direfter diskuterar vi, f6r det forsta, den svaga
kopplingen mellan MiFID som ett direktiv for investerarskydd och forslaget att tillimpa
MiFID-regler dven pé rintemarknader. For det andra granskar vi utformningen av
reglerna for genomlysning av rintehandeln i forslaget till EU-forordning. Avslutningsvis
forklarar vi pa vilket sitt en ogenomténkt tillimpning av MiFID-regler skulle kunna
skada rantehandeln och dirmed hoéja statens kostnader for att finansiera statsskulden.

Vi anser sammanfattningsvis att det ar tveksamt om det finns tillrackliga skal att
inkludera handeln i statspapper i MiFID-regelverket. Det dr en marknad dir i praktiken
endast professionella aktorer dr verksamma och de miste forutsittas klara sig utan ett
sarskilt investerarskydd. Om sa dnda sker, dr det viktigt att tydligt undanta den
professionella handeln frin lingtgiende insynskrav. I annat fall skulle forutsittningarna
f6r marknadsgaranternas verksamhet forsimras, vilket skulle skada likviditeten i
andrahandsmarknaden och hoja statens lanekostnader. Ett undantag fran insynskraven
bor skapas genom att sitta en sa lig beloppsgrins f6r omedelbar rapportering att
transaktioner mellan professionella aktorer automatiskt undantas. Om detta gors i
klartext i direktivet, minskar Riksgildens oro for att reglerna for insyn efter handel ska
skada svensk rintemarknad.

Vi avstyrker ocksa forslaget att inkludera insynsreglerna i en EU-forordning. De bor ligga
kvar i ett sammanhallet direktiv. Foreskriftsritten bor 1 stallet ges till nationella tillsyns-
myndigheter. Dessa fragor ar alltf6r komplexa for att hanteras pa ett effektivt sitt pa
gemensam EU-nivi. Subsidiatitetsprincipen bor dirfér hivdas i den fortsatta

diskussionen.
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Kommissionens forslag syftar till att forindra komplexa marknadsmekanismer. Detta
gOts utan vare sig en klar analys av pa vilket sitt dessa mekanismer brister eller en
grundliggande insikt om hur de fungerar. Starka skil talar darfér f6r att fran svensk sida

striva efter fundamentala férindringar i det foreslagna regelverket innan det triader i
kraft.

Motiven f6r reglering

Under ett antal ar har utgingspunkten for lagstiftningsarbetet pa det finansiella omradet
varit att det fOr att motivera sirreglering ska finnas dels ett identifierat marknads-
misslyckande, dels en genomtinkt bedémning att detta problem kan motverkas med
hjilp av statliga ingrepp. Detta synsitt har varit sdrskilt tydligt i den svenska
diskussionen, men det har dven varit vigledande pd EU-niva. Ett exempel ir att en
anledning till att MiFID i sin férsta version endast omfattar aktiehandel var att det inte
anségs belagt att det finns ett marknadsmisslyckande i handeln med rintebarande
virdepapper. En grund for detta var att denna handel helt domineras av professionella
aktorer. I och med att MiFID 4ndé gor undantag for professionella investerare fanns det
inte skal att 6ver huvud taget tillimpa direktivets regler pé rintehandeln.

I det nya direktivforslaget dr ansatsen annorlunda. Vissetligen kvarstar huvudmotivet att
starka skyddet av investerarna och frimja den inre marknaden f6r finansiella tjanster (se
skil 3 i inledningen). Men till detta har kommit skal 4:

Finanskrisen har blottstillt svagheter nir det giller finansiella marknaders
funktion och Gverblickbarhet. Utvecklingen av finansiella marknader har blottlagt
behovet av att stirka ramarna for regleringen av marknader for finansiella
instrument i syfte att 6ka Oppenheten, ge investerare battre skydd, forstarka
fortroendet, minska antalet oreglerade omriden och sikerstilla att tillsyns-
myndigheter far tillrickliga befogenheter sa att de kan fullg6ra sina uppgifter.

Denna utgingspunkt kan diskuteras pa flera grunder. For det forsta ar det ett faktum att
krisen varit koncentrerad till de hirdast reglerade delarna av det finansiella systemet, dvs.
bankerna. Dirmed ér det inte sjdlvklart att finanskrisen kan anvindas som argument for
att det beh6vs mer regleringar av andra delar déir motsvarande problem inte upptritt.

For det andra dr kopplingen mellan krisen och hur handeln pa virdepappersmarknaderna
ar organiserade inte vil belyst. Argumentet anvinds mest for att 6ppna for nya
regleringsatgirder. Detta dr problematiskt. Lat oss ta ett exempel. Ett led 1 krisens
spridning gick via att bankernas tillging till reguljira finansieringsmarknader strops. I det
laget var likvida statspappersmarknader ett helt avgorande andningshél. Med den
utgangspunkten skulle man tinka sig att omsotrg om likviditeten i till exempel
statspappersmarknader skulle ges stor vikt. Nagot sidant resonemang fors emellertid inte
i forslaget. Det far till f6ljd att de mojliga effekterna pa likviditeten i marknaderna inte pa
ett tydligt satt beaktas, vilket kan fa allvarliga foljder, se vidare nedan.
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Mest notabelt i sammanhanget 4r dock att det anges som ett mél i sig att ’minska antalet
oreglerade omraden”. Detta kan knappast tolkas pé annat sitt 4n att utgingspunkten
skiftat och att ett marknadsmisslyckande inte lingre behover foreligga. Snarare ar det
“’regleringsluckor” — i meningen marknader som undgatt reglering — som stills i centrum.

Kommissionens premiss synes alltsa vara att privata aktorer inte ar kapabla att organisera
val fungerande marknader utan detta ir nigot som endast EU-kommissionen och diverse
andra kommittéer av regelgivare klarar av. Utifran denna hogst tveksamma utgangspunkt
ar det logiskt att foresla att regelgivaren ska ta Gver ansvaret dven for marknader som
enbart ror professionella aktorer.

Den konkreta frigan i detta sammanhang ir om det verkligen ér rimligt att fordndra
MiFID frén att vara ett medel for investerarskydd pa aktiemarknaden till ett generellt
medel for ingripande i1 hur handeln med finansiella instrument av vad slag de vara ma
organiseras. Och den in storre fragan dr om de komplexa koordinationsproblem som
uppstir i samband med otganiserandet av finansiella marknader biést hanteras av politiskt
tillsatta kommittéer.

Riksgilden avstér fran att i detta remissvar soka belysa dessa storre frigor. Vi kan dock
konstatera — av skil som utvecklas nedan — att som exempel pa hur kommittéansatsen
fungerar ger kommissionens forslag till nytt regelverk for handeln med finansiella
instrument anledning till oro. Forslaget ger inte intryck av att kommissionen har forstatt
de komplexa samband som den nu har féresatt sig att reglera. Det dr dirmed hogst
osakert huruvida det regelverk som foreslas gar att forena med en fortsatt — i bokstavlig
mening — vil fungerande handel med rintebérande virdepapper i Sverige.

MiFID som ett investerarskyddsregelverk

Hanteringen av transparensreglerna maste ses i ljuset av de skyddsintressen som
foreligger. En central utgangspunkt maste darvid vara att icke-professionella aktorer har
storre skyddsbehov dn professionella. Detta anges gilla dven for det nya regelverket.

I skil 56 i inledningen till det nya direktivet stir:

Detta ditektiv syftar bla. till att skydda investerarna. Atgirder for att skydda
investerare bor anpassas till de sirskilda forhillanden som rider f6r varje kategori
av investerare (icke-professionella, professionella och motparter). (...)

Texten ir densamma som i det gillande direktivet. Det motiveras i bakgrunds-
promemorian pa foljande sitt: “Klassificetingen av kunder i direktivet om marknader for
finansiella tjanster till icke-professionella, professionella och godtagbara motparter ger en
tillricklig och tillfredsstallande grad av flexibilitet och bor saledes i stort sett forbli
oforindrad. (s. 8).

Inneborden idr att instituten (enligt Artikel 30) inte ar skyldiga att tillimpa vissa regler
gentemot aktorer som klassificeras som professionella. Bland dessa finns kravet pa mest
formanliga villkor (se Artikel 27). Eftersom transparenskraven i hog grad dr motiverade
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av ambitionen att sikerstilla att investerarna far bista mojliga ptis, maste undantagen i
Artikel 30 rimligen ocksa ha biring pa hur transparensreglerna utformas.

Konkret bor det betyda att transaktioner som it av en sadan karaktir att de endast ber6t
professionella investerare bor undantas frin transparenskraven. Ett uppenbart kriterium
ar i sa fall transaktionens stotlek. Priserna i transaktioner som endast ar aktuella for
professionella investerare har inget egentligt informationsvirde for att bedéma om en
transaktion med en icke-professionell investerare har skett till bista pris. Den
bedémningen maste grundas pa till vilka priset transaktioner av motsvarande stotlek
genomfdrdes vid den aktuella idpunkten, inte pa vad som hinde i ett fundamentalt
annorlunda marknadssegment. Och att omedelbar information om volymer i den
professionella handeln skulle ha nigon betydelse f6r mindre investerare ar 4n met
osannolikt.

Denna logik synes ha viglett CESR:s tidigare forslag att rapportetingskraven for
rantehandeln skulle innefatta beloppsgtinset, t.ex. att endast transaktioner pa undet

1 miljon euro skulle omfattas av kravet pa omedelbar rapportering. Med en sidan
ordning bortfaller i princip den oro som Riksgilden (och andra skuldférvaltare) har kint
for att transparenskrav ska stora den for staten viktiga professionella delen av
rantehandeln.

Transparensreglerna i férslaget till f6rordning

Det kan tankas att EU-kommissionen har liknande tankegingar som de som redovisas
ovan. Problemet dr att det inte framgar av férordningsforslaget hur dessa frigor ska
regleras. Det ska i stillet hanteras i foreskrifter som kommissionen i ett senare skede ska
besluta om. Varken bakgrundspromemortian eller texten i férordningen siger dock
sarskilt mycket om hur de rittsakter som Kommissionen vill fA mandat att utforma tinks
se ut. Forordningstexten dr ocksa otydlig och limnar 6ppet for manga olika tolkningar.
Detta ir djupt otillfredsstillande med tanke pa vilka foljder illa avvigda beslut kan fa for
rantehandeln; se vidare nedan.

Exempelvis framstar det som i princip mdjligt f6r kommissionen att utgi frin den
ambitionsnivan som anges i skil 9 i inledningen till férordningen:

All organiserad handel bor ske pé reglerade handelsplatser och med full 6vet-
blickbarhet bade fore och efter handel. Kraven pé 6verblickbarhet bor siledes
gilla for alla typer av handelsplatser och f6r alla instrument som handlas dit.

Denna héga ambitionsniva — formulerad som “fully transparent” i den engelska
versionen — modifieras visserligen nigot 1 foljande stycken (t.ex. 12 och 14), dir det talas
om att kraven ska beakta ’de olika egenskaperna och marknadsstrukturerna hos specifika
typer av instrument”, ”bor anpassas till olika typer av instrument, déribland aktier,
obligationer och derivat, och olika typer av handel som orderbokssystem och
budbaserade system (...) och ta hinsyn till nationella marknaders emissionspraxis,
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transaktionsvolym och egenskaper” etc. Men de nirmare kriterierna f6r sadan
differentiering forblir outtalade.

Vad som ir avgorande policyfragor f6r medlemsstaterna Gverlites pé sé sitt till
kommissionen att hantera pé en niva dér i princip endast tekniska beslut ska fattas. Detta
ar otillfredsstillande.

Ett sitt att minska risken for att kommissionens foreskrifter ska fa allvarliga effekter pa
nationell niva ar att avstyrka forslaget att infora en EU-forordning. I stillet skulle
insynsreglerna — som i gillande MiFID — placeras in i direktivet. Det ir sedan logiskt att
foreskriftsritten, via nationell lag byggd pa direktivet, ges till nationella tillsynsmyndig-
heter. Aven i detta fall finns det forstis anledning att fortydliga skrivningarna om pa vilka
grunder undantag frin de generella insynsreglerna ska kunna goras, men med en sadan
16sning vidgas rimligen utrymmet att anpassa regelverket till specifika férhallanden i de
enskilda medlemsstaterna. Om det i praktiken ska vara mojligt att — i enlighet med skil
14 — ta hinsyn till nationella marknaders egenskaper, ir detta en klart mer palitlig vag.
Givet att nationella hinsyn ska tas forsvagas ocksd argumenten for att anvinda en EU-
férordning som medel, dvs. subsidiaritetsprincipen bor kunna goras gillande i denna
diskussion.

Om det i férhandlingarna visar sig att modellen med en EU-f6rordning inte gar att
forindra, ar det an viktigare att sakerstilla att tydliga skrivningar infogas i férordningen
som vigledning for det fortsatte arbetet med foreskrifter. Som ett forsta krav bor man
kunna konstatera att skil 9 bor strykas eller skriva om i grunden, eftersom ordvalet inte
overensstimmer med vad som sedan kommer.

I ndsta steg bor kravet vara att det ska fOras in skrivningar i inledningen och i sjilva
férordningstexten som tydligt styr de riktlinjer som kommissionen ska utfirda i riktning
mot en vettig avvigning mellan transparens och de 6vriga hinsyn som maste tas. Det bor
darfor framga att transparenskraven ska utformas med beaktande av forutsattningarna
for att bedriva en effektiv professionel/ virdepappershandel. Det bor vidare framga tydlig-
are pé vilka grunder differentieringen av kraven ska goras. Det ricker inte att som nu
nimna “typer av instrument” utan att det framgar hur en sidan indelning ska goras.

Det bor till exempel goras klart att ”statspapper” inte utgdr en homogen typ av
instrument. I detta sammanhang gar det saledes inte att uppfatta svenska och tyska
statspappet som tillh6rande samma typ. (Det it inte ens rimligt att se t.ex. finldndska och
italienska statspapper i euro som del av en homogen typ med tanke pi den betydelse som
skillnader i kreditrisk numera har.) Hiansyn maste saledes tas till valuta, storlek pa
marknad, hur handeln 4r organiserad etc. I ett svenskt sammanhang 4r det ocksa
nodvindigt att gora skillnad mellan nominella och reala statsobligationer med tanke pa
att forutsittningarna for handel i utgangslaget ar markant olika. Och ser man till bostads-
och foretagsobligationer maste sannolikt ytterligare differentieringskriterier till.
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Riksgilden menar att de differentieringsgrunder som nimns i férordningsforslaget ar
alltfor otydliga och svirtolkade. I artikel 10 ndmns att den ansvatiga nationella
myndigheten kan ge tillstind till £6rdr6jd publiceting av transaktioner med hinsyn till
’typ eller volym”. Sirskilt nimns att transaktioner som ar ”av stOtre omfattning an
normalt pd marknaden for ifrdgavarande obligationer” kan undantas.

Transaktionernas “notrmala volym” ar dock inte en bra utgdngspunkt for att differentiera
med hinsyn till om handeln r6r professionella eller icke-professionella investerare. Anta
att endast professionella aktorer ar aktiva, vilket ér fallet i flertalet rintemarknader. Da
ska rimligen, enligt skrivningen i férordningen, rapporteringskravet tillampas pa
transaktioner som 4r “normala” i forhéllande till de professionella aktérernas handels-
monster. Det skulle betyda att transaktioner som kanske ligger tio- eller tjugofaldigt
hogre 4n den grins som CESR hade i dtanke kommer att behéva rapporteras utan
fordréjning. Man har da definitionsmissigt limnat ambitionen att skydda den icke-
professionella investeraren lingt bakom sig och i stillet ingripit i en handel som bara 6t
aktorer som inte dr i behov av det skydd som MiFID ir tinkt att ge. Inte heller beaktas
den fundamentala egenskapen att en marknadsgarant agerar mot sin egen balansrikning.
Det kapital som instituten méste binda for att hantera dven medelstora order skulle
riskeras pd ett sitt som undergriver forutsittningarna for denna handelsform; se vidare
nedan.

Om transaktioners ”normala volym” alltsi inte 4r ett fungerande kritetium 4r det
avgorande vad som liggs i begreppet typ”. Kan det ldsas som “transaktioner av
professionell typ” 6ppnas pa nytt dorren for att undanta sddana. Men det ar svart att av
texten hitta nagot tydligt stod for tolkningen. I skil 12 i inledningen nimns “typer av
instrument” medan artikel 10(1) talar om “typer av transaktionet”, vilket knappast ar
samma sak. I artikel 10(2) talas det om att ”typ av obligation” ska beaktas vid
utformningen av villkor for undantag. Begreppen glider siledes fram och tillbaka. Med
tanke pa de manga aspekter som kan skilja bade obligationer och de marknader de
handlas p4 4t ér ett endimensionellt begrepp som typ” hur som helst otillfredsstallande.

Notabelt ér att flera stycken i inledningen berdr insyn fore handel, inklusive
omstindigheter nir huvudreglerna inte ska gilla. Négra motsvarande foértydligande
avseende insyn eftetr handel finns inte. Aven i huvudtexten i férordningen ir reglerna
avseende undantagen frin rapportering efter handel mer kortfattad och otydlig. Detta
motsvarar sannolikt inte den vikt som bor liggas pé respektive friga. For rintehandeln ar
information pa skdrm om vilka kurser det 4r mojligt att handla till timligen problematisk,
medan information om volymer i gjorda transaktioner kan vara skadlig.

Utan att ta stillning for att det som stir att undantag for insyn fore handel ér vettigt
utformat kan en utgingspunkt vara att kriva storre symmetti i behandlingen av
respektive omrade. Den diskussion som formuleringen av dessa texter kommer att leda
till kan i basta fall anvindas fOr att styra i forordningen den riktning som nimns ovan.
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Av de foregaende resonemangen framgar att hur handel med virdepapper organiseras i
praktiken ér resultatet av ett komplicerat samspel mellan en rad faktorer. Att det med
kommittébeslut p4d EU-nivé ska vara mojligt att klara av att beakta detta samspel pé ett
sadant sitt att det uttalade malet ”vil fungerande marknader” verkligen uppnas framstar
inte som sannolikt. Detta talar for att arbeta med enkla styrmedel som limnar utrymme
for alternativa 16sningar i den del av handeln dir investerarskydd inte gor sig gillande.
Riksgilden vill darfor pa nytt paAminna om det enkla kriterium som ursprungligen
diskuterades av CESR, nimligen en lag beloppsgrins som tydligt avgransar kraven pa
omedelbar insyn till transaktioner dar endast icke-professionella investerare ar aktiva.

Féljderna f6r rintehandeln

Riksgilden pekar ovan pa risken att olimpligt utformade insynsregler ska skada den
svenska rintemarknaden. I detta avslutande avsnitt utvecklar vi grunderna f6r dessa
farhagor.

MiFID ir ett regelverk ursprungligen utformat for att hantera aktiehandel. Dir dr den
dominerande handelsform orderdriven borshandel. Det ar ocksa en marknad dar sma
transaktioner, initierade av icke-professionella aktorer, regelmissigt hanteras parallellt
med stora.

Handel med rintebirande papper har helt andra kinnetecken. Den ir typiskt sett
prisdriven, dvs. det finns aktorer — marknadsgaranter — som fortldpande anger priser till
vilka de 4r beredda att kopa respektive silja pappet. Den domineras ocksa helt av
professionella aktorer, som handlar i stora poster. Det 4r mojligt tack vare att marknads-
garanterna ir beredda att tillfilligt kopa respektive silja papperen med sin egen balans-
rakning som uppbackning. En forutsittning for att de ska vara villiga att tillfalligt
hirbirgera dessa risker ar att de ges utrymme att neutralisera sin position utan att det ér
allmént kint vilka transaktion de gor. De kan pa sa sitt silja av (eller kopa upp)
obligationer i mindre poster utan att marknadspriset ror sig alltfor mycket i for dem
oforminlig riktning,

Denna handelsform erbjuder professionella investerare god likviditet (i meningen
”immediacy”, dvs. att de snabbt kan fi dven stora transaktioner genomférda) och djup.
Professionella aktérer himtar information om prisbilden genom skirmpriser och
kontakter med flera aktorer. I den typen av handel 4r alltsd den redan lingt drivna
genomlysningen fore handel tillrdcklig f6r att tillmotesga investerarnas behov.

Det finns heller inga tecken i den svenska rintehandeln pa att marknadsgaranterna i
skydd av bristande genomlysning gor Gvervinster pa investerarnas (eller emittenternas)
bekostnad. Marknaden domineras av aktdrer som vet att tillvarata sina egna intressen och
som inte kan uppfattas vara i ett underlige i forhallande till marknadsgaranterna. I stallet
b6t man se den grad av genomlysning som kidnnetecknar marknaden som en slags
informationsmassig jamvikt. Investerarna i gemen ér beredda att acceptera ofullstindig
information om gjorda transaktioner i utbyte mot den goda likviditet som marknads-
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garanterna kan erbjuda till f6]jd av den f6rdrdjde genomlysningen. Nagot marknads-
misslyckande foreligger saledes inte.

Framtvingad genomlysning som inte beaktar de mekanismer som marknadsgaranthandel
bygger pa skulle foljaktligen riskera att skada handeln och snarast ge #pphov till ett
marknadsmisslyckande. Marknadsgaranterna skulle vara tvungna att vara mer fOrsiktiga
och dra ner de poster de ir beredda att képa och silja. De skulle ocksa vara tvungna att
6ka ut skillnaderna mellan kop- och siljkurs, eftersom det 4r den buffert de har mot
ogynnsamma pristOrelser. Likviditeten i handeln skulle forsimras, vilket skulle skrimma
bort investerare som agerar med andra utgingspunkter dn att de behover eller vill placera
pengar. Likviditet i en marknad skapas i en sjilvforstirkande process. Om den borjar ga
baklinges, intrdder motsvarande mekanismer i negativ riktning.

Ovan har vi i forsta hand dgnat oss 4t reglerna for insyn efter handel. Det finns
emellertid fler inslag i forslaget som sannolikt 4r olimpliga utifrin syftet att ge
forutsittningar for en fungerande handel i statspapper. Vi vill sirskilt peka pé artikel 17 1
férordningsforslaget som ror s.k. systematiska internhandlares skyldigheter. Detta
begrepp ir i sig otydligt, men skulle kunna tolkas sa att det omfattar marknadsgaranter
och dirmed Riksgildens aterforsiljare. I sé fall alaggs dessa lingtgdende skyldigheter,
inklusive att de ska etbjuda samma villkor till varje kund och folja kravet pad mest
formaénliga villkor i MiFID. Sadana krav 6kar riskerna med att vara marknadsgarant och
bidrar pa sa sitt till att hoja kostnaderna for att handla statspapper. Kraven framstar
heller inte som rimliga med tanke p att aterforsiljare i svenska statspapper endast har
professionella motparter.

Likasa ar det orimligt att det ska ankomma pa kommissionen att — till synes fritt —
faststilla granser f6r hur stora volymer som ett institut ska vara skyldig att erbjuda andra
kunder; se artikel 18.2. Hir antyds inte ens att differentieting med hinsyn till ’typ och
volym” eller andra faktorer ska f6rekomma. Riksgilden har svart att forestilla sig att en
volymgrins som passar for den tyska statspappersmarknaden ska fungera for den
maltesiska eller for den svenska foretagsobligationsmarknaden. Bilden framtonar — hir
som pa manga punkter — av ett forslag utan nimnvird koppling till de verkliga
marknader i vilka reglerna ar tinkta att verka.

Likviditet ar ett kinnetecken pa andrahandsmarknaden, men férsimrade forutsittningar
att handla ett virdepapper har aterverkningar ocksa i priméarmarknaden, dvs. for
utgivaren av virdepapperet. Investerare kommer att kriva kompensation f6r 6kade
likviditetsrisker genom att stalla hogra avkastningskrav i primdrmarknaden. Statens och
andra emittenters finansieringskostnader kommer saledes att stiga.

Hur kinslig en viss marknad ar for lingt drivna krav pa genomlysning av gjorda
transaktioner beror pa ett antal faktorer. En 4r stotlek och tillging till andra riskhante-
ringsinstrument. I exempelvis den tyska statspappersmarknaden 4r omsittningen i sig
stor och manga investerare dr aktiva. Dessutom kan en marknadsgarant anvinda
derivatinstrument for att hantera en stor del av de risker som de loper.
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I mindre marknader som den svenska finns inte motsvarande méjligheter. Inte minst ar
tillgangen till detivatinstrument samre. For perifera euromarknader torde problemen
kunna vara 4n virre. Med tanke pé de stora svingningarna i rintedifferensen mot
Tyskland ér det numera hogst osikert att anvinda detivat med tyska papper som
underliggande tillgéing. Samtidigt torde de inhemska marknaderna vara outvecklade i och
med att de var 6verflodiga sé linge det inte fanns nigon skillnad mellan olika linders
europappet. Sverige torde séiledes inte vara det enda mindre land som har anledning att
se med oro pa en ogenomtinkt tillimpning av férordningen.

En differentiering ér i och for sig forutskickad i f6rordning, 4tminstone avseende
insynsreglerna, men med tanke pa den komplexitet som priglar uppkomsten (och
torsvinnandet) av likviditet i en viss marknad 4r det hogst osikert om det kommer att ga
att utforma ett regelverk som beaktar alla relevanta faktorer.

Kommissionens forslag handlar ytterst om att férindra komplexa marknadsmekanismer.
Detta gors utan vare sig en klar analys av pa vilket sitt dessa mekanismer brister eller en
grundliggande insikt om hur de fungerar. Starka skal talar darfor for att fran svensk sida
striva efter fundamentala forindringar i det foreslagna regelverket innan det trider i
kraft.

I detta drende har riksgildsdirektoren Bo Lundgren beslutat efter foredragning av
chefsekonomen Lars Horngren. I den slutliga beredningen har dven avdelningschefen
Thomas Olofsson deltagit.

Bo L|.§grq1/_

Lars Horngren



