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Yttrande 6ver betinkandet En ny lag om vadrdepappersmarknaden (SOU 2006:50
och SOU 2006:74) (Fi2006/2506 samt Fi2006/3480)

Sammanfattning: Riksbanken delar utredningens bedémning att regler utéver
minimireglerna i MiFID bér undvikas sdvida inte starka skél féreligger, att det bér
ldmnas ett stort utrymme fér marknaderna sjdlva att utforma genomlysnings-
regler samt att Finansinspektionens arbete med att utforma ett transaktions-
rapporteringssystem bér ske i ndra samarbete med marknadens aktérer. Riks-
banken understryker ocksa vikten av att dessa principer beaktas i det fortsatta
arbetet med utformningen av de nya reglerna fér vdrdepappersmarknaderna.

Riksbanken har tidigare ldmnat synpunkter pa hur vardepappersmarknaderna
inom EU bér regleras.” Riksbanken hivdade bland annat att det vore effektivare
att uppnd en mer integrerad vardepappersmarknad inom EU genom att effektivi-
sera clearing och avveckling i gransoverskridande handel av finansiella vardepap-
per och att direktivet skulle inriktas pa en mer principiell reglering som i stérre
utstrackning utformades for att hantera centrala problem ddr marknadsmisslyck-
anden foreligger. MiFID innebér betydande detaljreglering pd en rad omraden,
vilket visar att det synsatt Riksbanken féresprdkade inte i ndgon hogre grad
genomsyrar direktivet.

Utredningens allmanna utgdngspunkt har varit att sd 1dngt som maojligt undvika
reglering som gdr langre an direktivets minimikrav. P& vissa omraden har emeller-
tid utredningen funnit det lampligt att foresla att Finansinspektionen ges fore-
skriftsrdtt. | dessa fall uppstar ett visst utrymme for Finansinspektionen att be-
stdmma i vilken utstrackning olika finansiella instrument och aktérer pa vérde-
pappersmarknaden ska omfattas av kraven som stélls i den nya regleringen.

Riksbanken vill betona vikten av att utformningen av detaljregler sker i dialog och
ndra samarbete med marknadens aktorer. Enligt Riksbankens mening bér detta
gélla sdval kraven pa genomlysning som transaktionsrapportering, for att dér-
igenom i mojligaste man undvika att utvecklingen pd vardepappersmarknaden
hdmmas. Ett mer omfattande regelverk innebdr en 6kad arbetsbérda och tar mer
resurser i ansprak for savdl Finansinspektionen som marknadens aktorer. Reglerna
bor utformas med hansyn till inspektionens mojligheter att bedriva effektiv

' Se Riksbankens remissvar "Yttrande 6ver férslag till Europaparlamentets och radets direktiv om
investeringstjanster och reglerade marknader (EUFi2002/672)", Dnr 2002-1985-DIR, daterad 2002-12-19.
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6vervakning och nyttan av nya regler bor stéllas mot den kostnad som reglerna
innebdr for de rapporterande instituten.

Utredningen konstaterar vidare att behovet av genomlysning varierar mellan olika
marknader och 6ver tiden. Mer genomlysning ar inte alltid battre fér marknadens
funktionssdtt. Enligt Riksbankens synsdtt har de som ar aktiva pa marknaden for-
modligen bast forutsattningar att beddma behovet av genomlysning. Direktivet
innebdr betydande detaljreglering med langtgdende krav pa genomlysning av
framfor allt aktiemarknaden. Utredningen konstaterar att genomlysningsregler
framst syftar till att stdrka skyddet for icke-professionella aktorer. | nuvarande lage
bor enligt Riksbanken MIFID:s langtgdende genomlysningsregler begransas till att
gdlla aktiemarknaderna.

Riksbanken konstaterar att utredningens forslag innebar en viss avreglering av
andra marknader, till exempel rdnte- och derivatmarknaderna. Samtidigt bemyn-
digas enligt forslaget Finansinspektionen att utfarda foreskrifter pa detta omrade.
Riksbanken vill betona vikten av att marknaderna ldmnas stort utrymme att sjélva
utforma dessa genomlysningsregler och att om det skulle finnas behov av fére-
skrifter fran Finansinspektionen, dessa utformas i dialog med marknaden.

Av utredningen framgar att Finansinspektionen 6vervager att inféra krav pa en
transaktionsrapportering som gar utéver de minimiregler som stélls i MiFID. Riks-
banken instdmmer i utredningens bedémning att inspektionen sa ldngt som moj-
ligt bor utforma sddana rapporteringskrav i dialog med branschen och att inspek-
tionen tillsammans med vardepappersinstituten analyserar kostnader och infor-
mationsbehov. Det &r viktigt att hitta en balans mellan inspektionens méjligheter
att tillse att lagens regler efterlevs och de kostnader som detta kan medféra for
instituten och i férlingningen fér kunderna och marknadens effektivitet. Har ar
det av sdrskild betydelse att utvdardera om rapporteringen bor inkludera informa-
tion om slutkundsidentitet. | detta sammanhang boér férhdllandena i andra EU-
lander ocksa beaktas. Anvdndbarheten av denna information &r rimligtvis starkt
kopplad till graden av harmonisering inom EU.

Avslutningsvis vill Riksbanken betona vikten av att de nya reglerna om att syste-
matiska internhandlare i forvdg ska ange fasta kdp- och séljbud for likvida aktier
som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad inte i framtiden utstracks till
att gdlla ranteinstrument, eftersom detta allvarligt skulle kunna férsamra rante-
marknadens funktionssatt.

Beslut i detta drende har fattats av vice riksbankschef Svante Oberg efter
foredragning av Per Asberg Sommar.

Svante Oberg

Per Asberg Sommar
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