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Remissyttrande om Europeiska kommissionens forslag (KOM(2011)652) 2011-12-15
till Europaparlamentets och radets férordning om marknader for

finansiella instrument samt forslag (KOM(2011)656) till

Europaparlamentets och radets direktiv om marknader fér finansiella

instrument

Riksbanken uppskattar mdjligheten att 13 ldmna synpunkter pa kommissionens
forslag till férordning och direktiv om marknader for finansiella instrument.
Riksbanken ser dverlag positivt pa den okade harmonisering av
vérdepappersmarknaden som kommissionens forslag syftar till men finner ocksa
brister i kommissionens forslag. Om forslaget implementeras i sin nuvarande form sa
riskerar det att 13 negativa effekter pa det finansiella systemet. Riksbanken har i
manga av de fragor som forslaget behandlar redogjort for sin standpunkt [ ett
gemensamt konsultationssvar med Finansdepartementet och Finansinspektionen (Dnr
2011-117-AFS). Dessa stanapunkter dr i manga fall fortfarande relevanta. Darutéver
har det tillkommit vissa forslag dér Riksbanken vill klargéra alternativt fortydliga sin
stanapunkt.

Riksbanken har tva overgripande invandningar pa forslaget. For det forsta anser
Riksbanken att det ar olampligt att stora delar av regelverket foreslas inféras i form av
forordning istallet for som direktiv. Det finns stora skillnader mellan medlemsstaterna
t hur marknaderna for finansiella instrument ar utformade. Exempelvis galler detta for
obligations- och penningmarknaderna inom unionen. Darfér ser Riksbanken ett
behov av att anpassa reglerna som finns i kommissionens forlag till de olika
medlemsstaternas situation. Riksbanken tycker darfor att direktivformen i detta fall ar
lampligare. Enligt Riksbankens mening 6vervager de potentiella problemen med att
implementera dessa forslag som en férordning de férdelar som kommissionen
framhaller som skal till férordningen (i skal (3) U MiFIR).

For det andra tycker Riksbanken inte att det ar lampligt att sd mycket av de
avgorande besluten kommer att dverforas till delegerade akter. Istallet bor mer
specificerade krav och kriterier inforas i direktivet och i en eventuell forordning. Detta
for att ge de delegerade akterna tydligare ramar. | de mer detaljerade synpunkterna
nedan lyfter Riksbanken fram nagra omraden dar det &r synnerligen viktigt att kraven
och kriterierna blir mer specificerade an i nuvarande forslag.
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Nedan foljer Riksbankens synpunkter pa nagra av de olika delarna och artiklarna i
kommissionens forslag.

Synpunkter pa forslaget pa férordning (MiFIR):

Krav pd transparens (genomlysning) vid handel av obligationer och derivat pa
handelsplattform eller OTC (artikel 7 - 10, 17 — 18 och 20)

Riksbanken poangterar vikten av att det inte infors transparenskrav som férsamrar
dessa marknaders funktionssatt (se ocksa konsultationssvaret). Detta géller framforallt
for rantebarande vardepapper och tillhérande derivat.

Riksbanken noterar att bland annat marknadsmodellen och ordervolymen ska
beaktas nar det galler undantag fran krav pa uppgifter fore handel enligt artikel 8.
Dock anser Riksbanken att atminstone samma mojligheter till medgivande av
undantag fran regler om offentliggjord information fére handel bor tillampas for
systematiska internhandlare (artikel 17) som fér 6vriga marknadsaktorer (artikel 7 och
8). Beroende pa hur begreppet systematisk internhandlare tolkas (se mer nedan)
beddms annars kraven pa offentliggdrande av fasta bud att ge stora negativa effekter
pa likviditeten bland annat pa de svenska marknaderna for rantebarande
vardepapper, sdsom obligationer.

Dessutom tycker Riksbanken inte att det ar lampligt att delegerade akter ska anta
bestammelser om vilken information som ska offentliggdras och vilka villkor som
kravs for att undantag ska ges fran offentliggérande av information (artikel 8 och 18).
Dessa bedomningar och bestammelser bor goras av kompetenta myndigheter pa
nationell niva eftersom beddmningarna kraver att stor hansyn tas till specifika
marknadsegenskaper. Riksbanken tycker dven att det ska framga i artikel 18.2 vilka
kriterier som ska beaktas nar det specificeras vid vilka volymer ett
vardepappersforetag ska "utfora transaktioner med varje annan kund”. Dessa kriterier
bor i likhet med artikel 8.4.2 baseras pa hur handeln sker pa den aktuella marknaden,
sardragen hos handeln med den aktuella produkten, likviditeten pa marknaden och
ordervolymer eller typ av order fér den aktuella transaktionen.

Riksbanken finner det heller inte lampligt att delegerade akter ska anta bestammelser
om vilken information som ska preciseras i den offentliggjorda informationen om
respektive instrument samt villkoren fér nationella myndigheter att ge tillstdnd om
fordrojning av offentliggdrande (artikel 10). Eftersom bedémningarna kraver att stor
hansyn tas till specifika marknadsegenskaper bor dessa goras av kompetenta
myndigheter pa nationell niva, som ocksa bor utfarda bestammelser pa omradet.
Riksbanken tycker ocksa kriterierna for att fa skjuta upp offentliggérandet av
information om vissa transaktioner bor innefatta mer éan volym och typ av kontrakt
(artikel 10.2.(b)). De bér ocksa innefatta transaktionens storlek i forhallande till den
genomsnittliga storleken av den typen av transaktion pa den aktuella marknaden,
antalet transaktioner av den typen pa den aktuella marknaden, antalet och typ av
aktiva aktorer pa den aktuella marknaden, marknadsmodell och andra relevanta
kriterier for att bedoma likviditeten. Detta finns i det aktuella forslaget till viss man i
skal (14), men salunda bor det ocksa inga i artikel 10.

Nar det galler typ av aktiva aktorer sa tycker Riksbanken att det i likhet med artikel 30
it MiFID bor goras en uppdelning i professionella aktorer (kunder) och icke-
professionella aktérer. Utformningen av regelverket maste skilja sig at beroende pa
om syftet ar konsumentskydd eller att forbattra marknadernas funktionssatt. Pa
marknader dar i stort sett endast professionella aktorer ar verksamma sa kan inte
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syftet vara konsumentskydd. Som diskuteras ovan sa kan de féreslagna
transparenskraven leda till att marknadernas funktionssatt forsamras. Salunda bor
marknader med i stort sett endast professionella aktorer undantas fran kraven pa
transparens alternativt bor kraven vara betydligt lagre an for marknader dar icke-
professionella aktorer utgor en betydande andel.

Riksbanken stéller sig aven fragande infor hur definitionen av begreppet systematisk
internhandlare i artikel 2 ska tolkas pa andra marknader an for aktier. Detta da det ar
samma definition som tidigare vilken da endast gallde for aktiemarknaden. Men i
forslaget far definitionen ocksa konsekvenser for bland annat obligations- och
derivatmarknaderna. For att klargéra om marknadsgaranter pa exempelvis
obligationsmarknaden utgor systematiska internhandlare behdver det specificeras
vad handel pa ett "organiserat, frekvent och systematiskt séatt” innebar samt vad det i
detalj innebar att "utféra kundorder”. For Sverige har definitionen stora implikationer
med tanke pa den svenska rantemarknadens beroende av marknadsgaranter och de
krav som foreslas for dessa.

Skyldighet att handla derivat pa handelsplattform (Artikel 24-27)

Riksbanken vill vidare framhalla vikten av att beslut om skyldighet att handla derivat
pa handelsplattformar ska baseras pa sunda ekonomiska beslut. Riksbanken ar val
medveten om att vissa derivat spelade en stor roll i den globala finanskrisen. Men da
det redan kommer krav pa att derivat ska clearas och att handeln med derivat ska
rapporteras till ett transaktionsregister i och med att EMIR infors sa ser Riksbanken ett
mindre behov att inféra dven en reglering som fastslar var handeln ska dga rum.

Riksbanken ar ocksa oroad over att denna skyldighet kan fa negativa konsekvenser
for derivathandeln, sa som att handeln med vissa derivat upphor alternativt drastiskt
minskar. Riksbanken vill darfor framhalla vikten av att kriterierna som faststaller om
derivattypen ska beddmas vara tillrackligt likvid i artikel 26.3 satts pa ett sddant satt
att sa att det inte férsamrar marknadernas funktionssatt. Riksbanken tycker dven att
ESMA inte bara ska ta hansyn till om derivattypen ar likvid utan ocksa den
ekonomiska nyttan av att infora skyldigheten for derivattypen i de tekniska
standarderna i 26.3. Det vill sdga derivattypen maste bade vara tillrackligt likvid och
det ska finnas en ekonomisk nytta for att skyldigheten ska galla for derivattypen.

Icke-diskriminerande tilltrade till clearingsystem (Artikel 28-30)

Riksbanken stodjer forslaget. Det ar viktigt att sakerstalla konkurrensen och begransa
mojligheten till diskriminering vad galler tilltrade till centrala motparter och
handelsplatser samt referensindex. Det ar dock viktigt att detta inte medfor en risk for
clearingsystemet.

Riksbanken vill aven poangtera vikten av samordning gentemot EMIR eftersom det
annars finns risk for dverlapp alternativt luckor mellan férordningarna. Detta galler till
exempel vilken alternativt vilka tillsynsmyndigheter som enligt 28.4 och 29.4 har ratt
att neka en central motpart eller handelsplats tilltrade (jamfor med artikel 8.3a t
EMIR).

Produktintervention (Artikel 31 — 33)

Riksbanken ser en fara i att ESMA och behoriga myndigheter far alltfor ldngtgaende
mojligheter att forbjuda eller begréansa vissa typer av finansiell verksamhet och
forsaljning och marknadsforing av vissa finansiella instrument. Riksbanken tycker
darfor att det finns ett behov av att i forordningen mer i detalj specificera de villkor
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som ska galla for att infora forbudet eller begréansningen utéver det som framgar i
artikel 31.2 och 32.2 och inte bara genom delegerade akter. Det for att avvarja risken
for att dessa infors alltfor godtyckligt och lattvindigt. Om dessa férbud och
begransningar infors alltfor frekvent kan det fa stora negativa konsekvenser for
marknadernas funktionssatt. Darfér maste villkoren utformas sa att forbud eller
begrédnsningar bara inférs t undantagsfall.

Riksbanken anser att ESMA bor ha skyldighet att samrada med ESRB i frdgor om
sadana hot mot stabiliteten i hela och delar av unionens finansiella system som anges
i artikel 31.2 och 32.2. Detta da ESRB har ett dvergripande ansvar for den finansiella
stabiliteten inom unionen.

Synpunkter pa forslaget pa direktiv (MiFID):

Inférandet av OTF-plattformar (Artikel 20)

Riksbanken valkomnar mojligheten att infora en tredje kategori elektroniska
handelsplattformar, "OTF” (organized trading facilities). Detta skulle oka flexibiliteten i
hur handel av tillgangar ska genomféras. Inférandet av denna handelsplattform blir
annu viktigare i och med inférandet av skyldigheten att handla derivat pa
handelsplattformar. Det kan 6vervagas om regleringen som omgardar OTF ska skilja
sig mellan vilka produkter som handlas. Exempelvis skulle det kunna tilldtas att
vardepappersforetag som driver OTF-plattform atminstone vid derivathandel ska
kunna utfora order med eget kapital. Detta skulle mojliggora for market makers
(marknadsgaranter) att verka ocksa pa denna handelsplattform.

Algoritmhandel (Artikel 17 och 51)

Det ar viktigt att tillsynsmyndigheten ges goda mojligheter att 6vervaka och
kontrollera sddana foretag som eventuellt kan bedriva handel som kan utgdra ett hot
mot de finansiella marknadernas funktionssatt, exempelvis genom otillborlig
kurspaverkan. Detta kan potentiellt inkludera féretag som bedriver nagon form av
algoritmhandel. Darfér stodjer Riksbanken i stort de forslag i artikel 17.1-17.2 och
17.4-17.5 som ger storre mojligheter for tillsynsmyndigheterna att 6vervaka
algoritmiska handlare och tydligare regler for vilka krav pa exempelvis organisation,
interna system och kontrollfunktioner som dessa handlare ska uppfylla. Dessutom
tycker Riksbanken att de krav, inklusive implementeringen av circuit-breakers, som
stalls pa handelsplatserna dar de algoritmiska handlarna ar verksamma som foreslas i
artikel 51.1-51.2 och 51.4-51.6 &r berattigade.

Riksbanken tycker att en tydligare definition av vad som avses med algoritmisk
handel behovs an den i artikel 4. Den féreslagna definitionen riskerar att inbegripa
transaktioner som kan anses utgora enkla exekveringar av manskliga beslut, utan
nagon bakomliggande strategi. Riksbanken anser darfor att definitionen av
algoritmisk handel i artikel 4 bor skrivas om. Ett forslag ar att definitionen tar sin
utgangspunkt i att algoritmhandelns bakomliggande syfte ar att gora vinst genom att
utnyttja identifierade handelsmonster eller kortlivade mojligheter i marknadens
prissattning. Om avsikten ar att sarskilt adressera hogfrekvenshandel skulle denna typ
av handel kunna karakteriseras i termer av egenskaper sdsom hég handelsvolym med
ldg vinstmarginal, mycket korta innehavsperioder, en stor mangd lagda order och
handlare som inte har ndagon signifikant riskposition déver natten.

| den akademiska litteraturen finns inte ndgra starka beldgg for att algoritmisk handel
leder till forsamrad likviditet eller forhojd volatilitet. Daremot finns det i den
akademiska litteraturen manga exempel pa att den algoritmiska handeln férbattrar
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marknadernas funktionssatt. Darfor avstyrker Riksbanken forslaget att infora ett krav
pa att dessa ska tillhandahalla likviditet oavsett marknadsférhallanden, vilket foreslas
i artikel 17.3. Riksbanken anser att ett sadant forslag i praktiken skulle innebéra att
det skulle vore omdjligt att bedriva sadan handel. Innan det finns starka bevis for att
algoritmisk handel utgor ett hot mot det finansiella systemet finns det enligt
Riksbanken inte tillrackliga motiv att infora sddana regler som troligtvis kommer att
forhindra all sddan handel. Dessutom skulle en sadan regel medféra diskriminering av
de marknadsaktorer som tilldmpar eller har for avsikt att tilldmpa algoritmisk handel.
Vid beaktande av den otydliga definitionen i artikel 4 blir denna problematik an mer
avsevard.

Riksbanken anser att det ar olampligt att i direktivet detaljstyra fragor om
ordermangd och tick size pa marknadsplatser pa det satt som foreslas i artikel 51.3.
Riksbanken tycker istallet att det ar mer l@ampligt att marknadsplatserna i férsta hand
sjalva reglerar detta genom att exempelvis infora avgifter per antal order eller
meddelanden som skickas till marknadsplatsen. Det ar ocksa mojligt for
marknadsplatser att sjalva valja att tilldmpa andra regler an att satta att miniminiva
for tick size. P4 samma grunder anser Riksbanken att det vore olampligt att tilldela
Kommissionen befogenhet att anta delegerade akter for att faststalla den maximala
och minimala andelen ej utforda order som kan antas av reglerade marknader och
minimala tick size, vilket foreslas i artikel 51.7. Exempelvis paverkar regler om tick size
flera dimensioner av marknadslikviditeten och behover darfor anpassas till relevant
typ av instrument och marknad. Om regler om minsta tick size infors sa bor man
ocksa beakta att den akademiska litteraturen har funnit att storre tick size leder till
hogre volatilitet.

Positionslimiter pa ravaruderivat (Artikel 59 — 60)

Riksbanken tycker att det finns ett behov av att 6ka transparensen pa marknaderna
for ravaruderivat. Darfor stodjer Riksbanken i stort forslaget om att
marknadsaktorerna behdver redovisa sina positioner t dessa derivat till behoriga
myndigheter. Dock ar Riksbanken emot att offentligt publicera den veckorapport som
foreslas i artikel 60.1.a.

Riksbanken anser daremot inte att det ar lampligt att inféra de foreslagna
positionslimiterna pa ravaruderivat. Enligt Riksbankens mening finns det i dagsldget
inga klara beldgg pa att dessa derivat har negativ inverkan pa den underliggande
tillgangen vad galler volatilitet och pris. Samtidigt erbjuder dessa derivat ett effektivt
skydd mot risker bade for finansiella foretag och icke-finansiella foretag.

Om positionslimiten @nda ska inforas sa bor det i artikel 59 klarare framga vad som
vill uppnas med att inféra positionslimiter. Detta for att ge de delegerade akterna i
59.4 ett klart mandat. Det bor ocksa framga i denna artikel att man ser till
nettopositionen it derivatet och inte bruttopositionen. Dessutom bor det inte bara ses
till det enskilda derivatet utan den totala riskexponeringen, det vill séga aven
aktorens (nuvarande och framtida) innehav i den underliggande tillgdngen ska vagas
in liksom de risker som aktorerna ar exponerad mot som ar korrelerad med den
underliggande tillgangen. Icke-finansiella foretag som ar exponerade i sin produktion
mot den underliggande tillgdngen bor helt undantas fran regleringen. Dessutom
instammer Riksbanken i IOSCOs asikter (rapporten Principles for the requlation and
supervision of commodity derivatives markets) att om en limit ska inforas sa ska den
anpassas efter hur lang tid det ar kvar till l6sendagen.
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Riksbanken utbyter garna dven framdver synpunkter och asikter fortldpande med
Finansdepartementet angdende kommissionens forslag.

Beslut i detta drende har fattats av bitrddande avdelningschef Malin Alpen efter
foredragning av Jonas Soderberg.

Malin Alpen

Jonas Soderberg
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