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enligt Mifid 2/Mifir

Sammanfattning

Riksgalden tillstyrker Finansinspektionens stallningstagande betriffande méjlighet att
tillimpa uppskjutet offentliggérande av information enligt villkoren i Mifir artikel 11.1.

Riksgildens avstyrker diremot Finansinspektionens forslag om att komplettera beviljande
av uppskjutet offentliggérande med anpassad, tidigarelagd information enligt villkoren i
MiFIR 11.3 a. Riksgilden anser att Finansinspektionen bor bevilja uppskjuten publicering
avseende all information (tid, pris och volym) senast kl.19.00 tva dagar efter
transaktionstillfallet. I de 6vergripande politiska besluten gavs mojligheten att for storre
volymer fa respit med offentliggérande av affiren fOr att inte utsiatta marknaden for
otillborliga risker. Forslaget att offentliggira priset for storre affirer inom 15 minuter
innebdr att marknaden kommer att utsattas for sidana risker.

Riksgalden anser att Finansinspektion ytterligare bor fortydliga om det édr
hemlandslagstiftning eller virdlandslagstiftning som galler vid handel 6ver grinserna. Det ar
vidare viktigt att regelverket utformas sa att konkurrensneutraliteten virnas.

Bakgrund

Riksgildskontoret (Riksgilden hidanefter) vilkomnar méjligheten att limna synpunkter pa
Finansinspektionens forslag till anpassning av transparensregler enligt férordningen om
marknader for finansiella instrument. Riksgilden har bland annat till uppgift att ta upp lan
och férvalta statsskulden. Det medfor att remissyttrandets huvudfokus ér pa forslagets
effekter pa statsobligationsmarknaden dven om det viktigt 4r att se till de bredare effekterna
pa rintemarknaderna i allmianhet.

Handel 1 statsobligationer och andra rintebirande instrument édr nira knutna till varandra.
Till exempel kan marknadsgaranter i sikerstillda obligationer anvinda statsobligationer
(eller derivat kopplade till statsobligationer) for att hantera sina risker. Dessa aktiviteter
bidrar till likviditeten och djupet p4 statsobligationsmarknaden. Atgirder som skadar
handeln i1 andra rintebarande obligationer kan diarmed fa skadliga effekter dven pa
statsobligationsmarknaden och vice versa. Detta ar sarskilt markbart pa en liten marknad
som den svenska, med en egen valuta.
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Dessutom sker handel i statsobligationer och andra obligationer med stéd av samma
handelsinfrastruktur. I den utstrackning handel med andra rintebirande instrument
missgynnas, kommer en storre andel av kostnaderna for infrastrukturen att baras av handeln
med statsobligationer. Detta kommer i férlingningen héja statens finansieringskostnader
for statspappersmarknaden.

Det ar sirskilt viktigt att uppmirksamma att likviditeten hos ett instrument beror pa hur det
handlas, till exempel pa en boérs vilket dr vanligast nir det giller aktier eller via
marknadsgaranter vilket dr vanligast nir det giller statsobligationer. Systemet med
marknadsgaranter gor det till exempel mojligt att handla betydligt storre volymer 4n vad
som ar mojligt 1 en borshandel. Obligationshandeln ar dessutom framst en handel mellan
professionella institutionella placerare. Transparensreglerna maste faststéillas med hansyn till
att marknader skiljer sig at och fyller olika behov. Det ar ocksa viktigt att reglerna kan
revideras om det visar sig att effekterna pa likviditeten blir oacceptabla.

Ur ett bredare perspektiv anser Riksgilden att Finansinspektionen inte tillrackligt har
beaktat den uttryckliga ambitionen i niva 1-beslutet, namligen att anpassa reglerna for
transparens till de olika marknadernas och instrumentens siardrag. Att hitta ett vilavvigt
regelverk for detta dr en komplex uppgift, men det aterspeglar den grundliggande
komplexiteten i de processer som dr féremal for reglering. Om Finansinspektionen inte
taster tillracklig vikt vid detta, riskerar Sverige att missa MiFID:s yttersta mal, nimligen att
gora de finansiella marknaderna mer effektiva, i stillet for att se transparens som ett mal i

sig.

Staten behéver ha hég beredskap att kunna lana stora belopp under kort tid och stora érliga
refinansieringsbehov ska goras med minimala storningar till laga kostnader. Detta
torutsatter en bred investerarbas och en likvid marknad for statsobligationer. Riksgilden har
en omfattande och frekvent dialog med de viktigaste investerarna pa den globala
marknaden. Pristransparens ar aldrig en fraiga som kommer upp i saidana samtal, diremot ar
utvecklingen av likviditeten en aterkommande fraga. Likviditen har utan tvekan forsimrats
de senaste dren. En fortsatt forsamring av likviditeten skulle kunna bli mycket problematisk
tor Riksgaldens formaga att uppratthalla investerarbasen och darmed f6r Riksgildens
uppdrag att finansiera statsskulden till ligsta mojliga kostnad med begrinsade risker.

Riksgilden har tillsammans med andra statliga och privata aktérer arbetat aktivt de senaste
aren for att astadkomma en reglering av transparenskraven som stédjer likviditeten och
virnar en framtida statsobligationsmarknad. I de politiska besluten som sedan fattades av
Europeiska unionen tillgodosags de 6nskemal som framférts av bland andra mindre linder
som Sverige, att inte tillimpa samma regler fOr transparens for stora transaktioner i
statsobligationer som tillimpas f6r mindre volymer och i extremt stora och likvida
marknader.

Det dr med f6rvaning Riksgilden kan konstatera att de framgangar som Sverige uppnatt i de
politiska diskussionerna och de generella regelverk som sedan utformats pa europeisk niva,
nu inte anvinds och utnyttjas i Finansinspektionens forslag. Finansinspektionen bortser helt
fran det som ansetts vara vasentliga krav for svensk del i sitt forslag.
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Riksgildens bedomning ar att det finns risk for allvarliga konsekvenser f6r
statsobligationsmarknaden om inte de méjligheter som ges av det 6vergripande regelverket
tillampas.

Ett system med marknadsgaranter dir garanten tar pa sig risken att képa eller silja ett
virdepapper av en kund, med de marknadsrisker detta innebar, forutsitter att garanten
ocksa far rimlig tid att avveckla risken innan affiren offentliggors. Forslaget att offentliggtra
priset for storre affirer inom 15 minuter innebir att marknaden utsitts f6r risker som niva
1-regleringen skapat méjlighet att undvika i tillimpningsféreskrifterna.

Detaljerade synpunkter

Frigal

Berérda ombeds limna synpunkter pa Fl:s stillningstagande betriffande maojlighet att
bevilja undantag enligt villkoren i Mifir artikel 9.1.

Riksgilden tillstyrker Finansinspektionens stillningstagande betriffaden mojlighet att bevilja
undantag fran pre-trade transparency enligt art. 9.1 MiFIR.

Fraga 2

Berorda ombeds limna synpunkter pa FlI:s stillningstagande betriffande méjlighet att
tillimpa uppskjutet offentliggérande enligt villkoren 1 Mifir artikel 11.1.

Riksgilden tillstyrker Finansinspektionens stillningstagande betriffande mojlighet att
tillampa uppskjutet offentligg6rande enligt villkoren 1 MiFIR.

Fraga 3
Ber6rda ombeds limna synpunkter pa Fl:s stallningstagande att komplettera beviljande av

uppskjutet offentlige6rande med anpassad, tidigarelagd information enligt villkoren i Mifir
artikel 11.3.

Riksgaldens avstyrker Finansinspektionens forslag om en anpassning av villkoren for
beviljande av uppskjutet offentliggérande av information efter avslutade transaktion pa den
svenska marknaden. Riksgilden anser att Finansinspektionen bor frimja en harmonisering
och tillata att alla uppgifter kring transaktion publiceras senast kl. 19.00, tva dagar efter
transaktionstillfallet.

En publicering av all information med undantag f6r volym for respektive transaktion enligt
regeln 11.1 a (i) pa den svenska medfor en stor risk f6r de banker som atagit sig att stilla
priser pa statspapper. Den svenska rintemarknaden bestar av ett fatal intermedidrer som
handlar foérhallandevis stora volymer. Att offentliggéra pris enligt huvudregeln, inom 15
minuter, kan ge 6vriga aktérer information om vilken volym som handlats. Att offentliggéra
priset for en transaktion dr med andra ord i princip samma sak som att offentliggéra volym.

Som tidigare framhallits, innebir handel via marknadsgaranter dir garanten tar pa sig risken
att kopa eller silja ett virdepapper av en kund med de marknadsrisker detta innebir, att
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garanten ocksa far rimlig tid att avveckla risken innan affiren offentliggérs. Detta galler
storre marknadspaverkande volymer. I de 6vergripande tidigare politiska besluten gavs
darfér mojligheten att for storre volymer fa respit med offentliggérande av affiren for att
inte utsitta marknaden for otillborliga risker. Forslaget att offentliggora priset for storre
affirer inom 15 minuter innebdr att marknaden utsitts for sidana risker som niva 1-
regleringen skapat mojlighet att undvika i tillimpningsféreskrifterna.

Vidare anser Riksgilden att publicering pa aggregerad niva av minst fem transaktioner
under samma dag enligt regel 11.1 a (i) inte dr praktisk tillimpbar med hinsyn tagen till
ovannamnda regel.

Det ir oklart om vardlands- eller hemlandsprincipen som ska tillimpas. I en situation dar
olika regler skulle gilla fo6r aterforsiljare till Riksgalden beroende pa olika regler till f6ljd av
olika hemlandsregleringar skulle innebira helt olika férutsattningar beroende pa hemland.
En situation dir andra regler skulle gilla 1 andra virdlander dn Sverige skulle sannolikt
handeln helt enkelt limna Sverige och riskera att Riksgilden skulle férlora nagra av sina
starkaste dterférsaljare pa den svenska marknaden.

Fraga 4

Ber6rda ombeds lamna synpunkter pa Fl:s stillningstagande att inte tillimpa moijlighet till
forlingning enligt Mifir artikel 11.3 b-d.

Riksgalden avstyrker Finansinspektionens fOorslag om att inte tillata forlangd
uppskjutandetid enligt artikel 11.3 b-d MiFIR. For stora handelsposter ar forlangt
offentliggbrande av stor betydelse f6r att en marknadsaktor ska ha mojlighet att hantera sin
marknadsrisk.

Hans Lindblad, beslutande

Thomas Olofsson, féredragande
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