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Yttrande 6ver forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om
investeringstjanster och reglerade marknader (EUFi2002/672).

1 INLEDNING

Sveriges riksbank har beretts tillfalle att yttra sig 6ver direktivforslaget om
investeringstjanster och reglerade marknader.

Riksbanken har till uppgift att uppritthalla ett fast penningvarde och framja ett
sakert och effektivt betalningsvasende. Riksbanken kommenterar darfor forslaget i
forsta hand med utgangspunkt i att virdepappersmarknaderna ar en vital del av det
finansiella systemet och att effektivitetsproblem pa dessa marknader potentiellt kan
komma att leda bade till lagre tillvaxt och till storningar av den finansiella
stabiliteten i vid bemarkelse.

Riksbanken presenterar forst sina principiella utgangspunkter for att sedan lamna
dels synpunkter pa direktivforslagets 6évergripande inriktning och upplaggning,
dels mer detaljerade synpunkter pa ett urval av forslagen.

2 RIKSBANKENS SYNPUNKTER

2.1 Riksbankens principiella utgangspunkter

Enligt vedertagen ekonomisk analys bor offentliga specialregleringar grundas pa
att marknadsmisslyckanden kan identifieras. Riksbankens utgangspunkt ar att
endast om sadana marknadsmisslyckanden existerar finns det utrymme for sdarskild
reglering av finansiella tjanster och marknader, utover de regleringar som galler
for annan ekonomisk verksamhet. Existensen av asymmetrisk information eller
principal-agent-situationer ar inte tillrackliga villkor for regleringar, eftersom det
ofta kan finnas marknadslosningar pa dessa problem. Riksbanken ser det som en



brist att den ekonomiska diskussionen kring motiven for direktivférslaget inte i
storre omfattning utgar fran en diskussion om marknadsmisslyckanden.

Direktivforslagets forsta syfte — att skapa en gemensam effektiv europeisk varde-
pappersmarknad — ar bra. Minskas de reglerande barriarerna mellan olika lander
kan det leda till en mer likvid och effektivare vardepappersmarknad, vilket har flera
positiva effekter. Foretagens kapitalkostnad sanks vilket torde leda till hogre tillvaxt
i ekonomin. Mojligheterna att hantera finansiella risker 6kar, bade for icke-
finansiella och for finansiella foretag. Darmed finns férutsattningar for en stabilare
finansiell sektor och i forlangningen ett sakrare och effektivare betalningsvasende.
Riksbanken stoder darféor denna malsittning i forslaget.

Det ar Riksbankens uppfattning att det basta séttet att uppna direktivforslagets
andra syfte — att skydda investerarna — ar att se till att marknaderna ar effektiva och
konkurrensutsatta. I sa fall minskar behovet av separata regleringar for investerar-
skydd. Fortfarande kan dock, i de fall dar marknadsmisslyckanden kan identifieras,
separata regleringar som syftar till att skydda investerare bidra till att forbattra
effektiviteten i marknadernas funktionssatt genom att fortroendet for marknaderna
Okar. I manga andra fall kan emellertid specifika regleringar, motiverade med
investerarskyddet, begransa konkurrensen, t.ex. genom att skapa eller forstarka
intradesbarridrer. Det ar darfor av vikt att viga effekterna av specifika atgarder for
att forstarka investerarskyddet mot konsekvenserna pa effektivitet och finansiell
stabilitet. Uppstar malkonflikter mellan investerarskydd och effektivitet bor
normalt, enligt Riksbanken, malet med en effektiv marknad vara 6verordnat och
alternativa icke effektivitetshammande metoder att skydda investerarna sokas.

Riksbanken anser det ocksa osdkert om den nuvarande utformningen av forslaget i
alla delar kommer att bidra till en effektivare vardepappersmarknad. Tvartom finns
det en risk att en del till synes vallovliga forslag (se nedan) kommer att bidra till
bristande konkurrens och 6kade hanteringskostnader, vilket kommer att drabba
investerarna och i forlangningen samhallsekonomin i stort.

2.2 Overgripande synpunkter

I kommissionens analys framskymtar en oro for fragmenteringen av de finansiella
marknaderna. Argumentet baseras pd att investerarnas handelsmojligheter for-
samras genom att finansiella tillgangar handlas pa flera olika marknader. Detta
skulle leda till samre prisbildning, stora prisskillnader mellan marknader och samre
likviditet for privatinvesterarna, dvs. sma investerare. Riksbanken ifragasitter denna
beddémning. De professionella placerarna ar manga och utjamnar normalt
eventuella prisskillnader via arbitrage. De har ocksa nastan undantagslost tillgang
till den existerande — om an fragmenterade — likviditeten. Dessutom ar det i stor
omfattning dessa aktorer som skapar likviditeten. Risken ar att denna typ av
regleringar, syftande till att skydda privatinvesterare, leder till minskad effektivitet
och likviditet pa marknaderna, genom att férsvara for de professionella
investerarna. Detta skulle inte bara leda till simre fungerande vardepappers-
marknader utan aven drabba privatinvesterarna genom samre prisbildning och
likviditet.

Ett effektivare sitt att uppna en mer integrerad vardepappersmarknad inom EU
vore, enligt Riksbanken, att underlatta den gransoverskridande handeln genom att



soka vagar for att effektivisera clearing och avveckling av finansiella vardepapper.
Det ar har de stora kostnadsbesparingarna ar mojliga.

Direktivforslaget medfor bl.a. krav pa en hog grad av genomlysning pa
marknaderna. Syftet tycks vara att, sa langt mojligt, ge alla aktorer tillgang till
samma information. Forslaget innebar ett krav att alla marknadsplatser i princip i
realtid ska offentliggéra detaljerad information bade om bindande priser och
volymer till vilka framtida avslut kan goéras och om priser, volymer och transaktions-
tidpunkter for redan genomfoérda avslut, (Artiklarna 25-28 och 41-42). Riksbanken
ser inte nagra uppenbara skdl att 6ka genomlysningen genom att inféra regleringar
av den typ kommissionen foreslar. Det ar oklart vari marknadsmisslyckandet bestar.
En sadan alltfor stelbent framreglerad genomlysning kan dessutom minska
maklarnas vilja att stalla ut framfor allt storre order till marknaden. Darmed
riskerar likviditeten pa marknaden att bli lidande. Manga marknadsplatser,
daribland Stockholmsborsen, erkdanner idag detta problem och hanterar det bl.a.
genom att tillata dolda order. Vidare har just genomlysningen traditionellt anvants
som en viktig variabel i konkurrensen mellan olika marknadsplatser. Graden av
genomlysning bor darfoér aven framgent beslutas av varje enskild marknadsplats
enligt affarsmassiga kriterier och inte genom reglering. Antas forslaget i nuvarande
form forsvinner en viktig konkurrensfaktor for marknadsplatserna.

Syftet bor istallet vara att stimulera konkurrensen mellan marknadsplatserna. Det
ar inte en fragmenterad likviditet som ar det stora problemet pa sikt. De flesta
aktorer viljer att handla pa den mest likvida marknaden varvid likviditet
koncentreras till en marknad, dvs. stordriftstfordelarna ar betydande. De admini-
strativa kostnaderna pa en marknadsplats verkar i samma riktning. De langsiktiga
ekonomiska incitamenten for konsolidering ar darfér omfattande. Sammantaget
riskerar forslaget saledes att pa sikt forvarra problemet med bristande konkurrens
mellan marknadsplatser. Genom effekterna pa konkurrensen riskerar forslaget
aven att hamma omvandlingstrycket i branschen. Darigenom motverkas, enligt
Riksbankens uppfattning, direktivets syfte.

Mojligheterna for vardepappersbolag att matcha order internt fungerar daremot
som ett alternativ till matchning via marknadsplatserna och forstarker darmed
konkurrenstrycket pa marknadsplatserna. Riksbanken valkomnar darfor forslaget
att tillata s.k. internalisering, givet medgivande fran kunderna, (Artikel 20).

I enlighet med den nya beslutsstrukturen for finansiell EU-lagstiftning, initierad av
Lamfalussygruppens forslag, lamnas i flera fall detaljstyrningen till kommissionen
inom ramen for ett s.k. kommittologiforfarande. De foreskrifter som antas pa detta
satt — och kanske framfor allt de olika landernas tolkningar av dessa foreskrifter —
kommer pa flera punkter att vara avgoérande for om reglerna kommer att verka
konkurrensbegransande eller inte. Ett exempel ar att kommissionen ska anta
foreskrifter som narmare anger de konkreta organisationskrav som ska stallas pa
vardepappersforetag”, (Artikel 12). Riksbanken ser fordelarna med en ram-
lagstiftning men vill aven framhalla risken att dessa tolkningar i praktiken kommer
att fungera protektionistiskt och dairmed hamma etablerandet av en enhetlig varde-
pappersmarknad. Detta problem ar inte unikt for investeringstjanstedirektivet utan
ar ett generellt problem med den nya kommittologin.

Pa flera omraden ar direktivforslaget mycket detaljerat. Denna detaljrikedom
riskerar att medfora att behoriga myndigheter inriktar sig pa efterlevnaden av vissa



specificerade regler snarare dn pa de vasentliga frigorna om effektivitet, system-
stabilitet och investerarskydd. Ett exempel ar kravet att virdepappersforetag skall
lamna detaljerade rapporter 6ver samtliga enskilda vardepapperstransaktioner till
den behoriga myndigheten, (Artikel 23). Detta torde ocksa medfora en betydande
kontrollapparat, och darmed regleringskostnader, utan tydlig samhallsekonomisk
nytta. Riksbanken skulle vailkomna en mer principiell reglering som i storre
omfattning utformades for att hantera de centrala problemen dar marknads-
misslyckanden foreligger.

3 Detaljerade synpunkter

Syftet med Riksbankens yttrande ar att lamna principiella synpunkter. Darfor
begransas de detaljerade kommentarerna till tre. For det forsta ar skrivningarna i
direktivforslaget delvis otydliga. Ett exempel ar att den ekonomiska analysen och de
flesta av forslagets artiklar beror finansiella vairdepapper generellt, medan
artiklarna om genomlysning begransas till aktiemarknaden. Det ekonomiska
motivet att reglera aktiemarknaden annorlunda dn marknaderna for andra
finansiella vardepapper ar inte klarlagt.

For det andra ar skrivningarna stundom inkonsekventa. Ett exempel pa detta galler
tillgdngen till clearing och avvecklingssystem. Ett uttalat syfte med direktivforslaget
har varit att i mdjligaste man stalla samma krav pa alla marknadsplatser och
reglerade marknader. Det ar da férvanande att skrivningarna i flera fall ar olika —
om an snarlika — for reglerade marknader och marknadsplatser. Fran artikel 32
framgar t.ex. att medlemsstaterna “skall sikerstalla att virdepappersforetag fran
andra medlemsstater ges mojlighet till direkt eller indirekt tilltrade inom deras
territorier till centrala motpartssystem for clearing och avveckling”. I motsvarande
artikel (43) for reglerade marknader framgar istallet att dessa "skall Aa rdtt att inga
lampliga avtal med en central motpart”. Motiven till de olika formuleringarna ar
oklar.

For det tredje blir skrivningen ofullstindig pa nagra stillen. I artikel 13 p. 3. havdas
att avvecklingen ska vara effektiv. Den behoriga myndigheten skall "sakerstalla att
foretagen har vidtagit de atgarder som kravs for att underlatta en effektiv
avveckling”. Riksbanken vill har framhava vikten av att avvecklingen ocksa ar sdker,
dvs. motverkar problem av systemkaraktar.

2.4 Sammanfattande kommentarer

Sammanfattningsvis ar Riksbanken positiv till malsattningen med direktivforslaget.
Genom att underlatta en 6kad konkurrens fraimjas en utveckling mot mer effektiva
vardepappersmarknader i Europa. Aven om det foreliggande direktivforslaget
innehaller ett antal forslag som Riksbanken stéller sig bakom innehaller det ocksa
ett antal konkreta forslag — speciellt de om genomlysning — som riskerar att
motverka detta 6verordnade syfte.
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