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FINANSINSPEKTIONEN

TILLSYNEN EVER DEN SVENSKA VARDEPAPPERSM ARKNADEN

Sammanfattning

M~Isattningen med Finansinspektionens (FI) tillsyn over vardepappersmarknaden

ar att arbeta for en stabil och valfungerande marknad som erbjuder ett hogt skydd

at konsumenter. FI ger for andra aret i rad ut sin rapport Tillsynen over vardepap-

persmarknaden. I rapporten diskuterar FI fr~gor som bedoms vara aktuella. FI

ger aven i rapporten en bild av utvecklingen p~ den Svenska vardepappersmarkna-

den under det g~ngna fret. Rapporten fokuserar pa centrala delay av den Svenska

marknaden som just nu ar forem~l for reglerings- eller tillsyns~tgarder; det nya

• Mifid-regelverkets krav p~ transparens pa rantemarknaden, nya regler for handeln

som ayser r~varuderivat, hogfrekvenshandel och marknadsmissbruk. I rapporten

diskuteras aven regelverket kring central motpartsclearing och tillsynen av cen-

trala motparter.

• NYA I<RAV PA TRANSPARENS P,4 R,4NTEMARI<NADEN

tLr 2014 beslutade EU om nya harmoniserade regler for den europeiska

vardepappersmarknaden, det sa kallade Mifid-regelverket, vars over-

gripande syfte ar att skapa forutsattningar Eor mer effektiva marknader.'

En malsattning med regelverket ar att oka transparensen pa rantemark-

naden. Hog transparens ar generellt positivt for de finansiella mark-

naderna. Det kan Leda till minskade informationsgap och darmed till ett

okat skydd for investerare. Okad transparens kan ocksa fora med Sig for-

delar sasom forbattrad konkurrens pa marknaden. Samtidigt kan det

inte uteslutas att hogre transparens innebar risker, exempelvis beroende

pa den underliggande marknaden och dess grad av mognad. Det finns en

oro bland marknadsak[orer foy att de nya reglerna om okad cransparens

ska fa en negativ paverkan pa likviditeten pa marknaden.

For att oka transparensen i rantemarknaden kommer nya regler att inne-

fatta krav pa att publicera order och transaktioner i realtid. For att

minska de risker som identifierats kommer det att finnas undantag fr$n

dessa regler. Bland annat kommer instrument som klassas som illikvida

att undantas fran rapporteringskravet. FI hay analyserat hur handeln i

. Svenska obligationer kan komma att paverkas av de nya reglerna. Resul-

tatet ar att de nya transparensreglerna faktiskt kan komma att forsamra

transparensen pa den Svenska rantemarknaden.

I februari 2015 genomforde FI en andring i sin praxis i syfte att oka

transparensen pa den Svenska foretagsobligationsmarknaden. Delta

innebar alt information om volym och priser for alla ayslut ska publice-

• ras pa aggregerad niva finnan klockan 09.00 nastkommande handelsdag.

FI utvarderade under hosten 2015 effekterna av denna praxisandring.

Slutsatsen var att den andrade praxisen annu inte haft nagon markbar

effekt pa vare Sig omsattning eller konkurrenssituation.

NYA REGLEROCH SANI<T[ONER

Det nya Mifid-regelverket innebar aven att regler inf8rs vad galley hog-

frekvenshandeln och for handeln med ravaruderivat.

Hogfrekvenshandel ar programvarustyrd handel med vardepapper. Det

1 Det nya Mifid-regelverket bestir av direktivet och forordningen om marknader
for 6nansiella instrument (Mifid 2 samt Mifir [niv'd 1]) samt tekniska standar-
der och delegerade akter (niv~ 2) som kompletterar niv~ 1.
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TI LISYNEN bVER DEN SVENSKA Vi1RDE PAPPERSMARKNADEN

ar en form av handel som ar forknippad med vissa risker. Nar hastig-
heten i handelnokay och marknaden for samma vardepapper fragmen-
teras kan likviditeten bli flyktig och oforutsagbar. Vissa marknads-
aktorers tekniska forsprang aktualiserar aven fragan om handeln sker pa
lika villkor. For att komma till ratta med riskerna med hogfrekvens-
handeln innehaller Mifid-regelverket bland annat striktare krav pa sys-
tem och kontroller.

En annan betydelsefull nyhet till foljd av det nya Mifid-regelverket ar att
foretag som handlar med ravaror kan komma att hamna under FI:s till-
syn. Bakgrunden till den okade regleringen av ravarumarknaden ar de
kraftiga prisrorelserna under 2007 och 2008. Ravarumarknaden har stor
betydelse for den globala livsmedels- och energiforsorjningen. De nya •
reglerna syftar, bland annat, till att begransa vilka positioner man far to
pa de marknaderna. Regelverket innebar en okning av rapporteringen
till FI.

I juli 2016 trader aven nya regler kring marknadsmissbruk i kraft, for-
ordningen om marknadsmissbruk (Mar) och marknadsmissbruksdirek- •
tivet (Mad 2)? Pa global politisk niva har det bedomts viktigt for mark-
nadernas funktion att motverka olika former av marknadsmissbruk,
som insiderhandel och kursmanipulation. Marknadsaktorer kan ha sva-
righeter att kanna tillit till en marknad dar manipulation forekommer
eller dar det finns ett stort informationsgap mellan olika aktorer. De nya
reglerna innebar att administrativa sanktioner foreslas komplettera det
befintliga straffrattsliga systemet.

CENTRALA MOTPARTER OCH CLEARING
En central motpart ar ett foretag som erbjuder clearing av vardepapper
och ar darmed viktig for den finansiella stabiliteten. Genom Emir-
forordningen har Hera nya regler inforts for clearingverksamheter och
det kommer bland annat bli obligatoriskt med central motpartsclearing
av vissa vardepapper.' FI bedriver tillsyn over de centrala motparterna i
nara samarbete med andra tillsynsmyndigheter och centralbanker inom
ramen for tillsynskollegier. For narvarande leder FI arbetet i tillsynskol-
legiet for Nasdaq Clearing AB.

Emir-forordningen innehaller aven regler om vilka marginalsakerheter
som en central motpart far to emot. En andring av det undantag som •
lopte ut den 1 mars 2016, som tillatit icke-sakerstallda bankgarantier
som marginalsakerheter, kommer att paverka den Svenska marknaden
for el- och gasderivat. FI foljer darfor utvecklingen pa detta omrade.

Giver de centrala motparternas betydelse for den finansiella stabiliteten
ar der viktigt att det finns planer for att hantera en central motpart som •
sannolikt kommer att fallera eller som redan gjort det. FI har under det
gangna aret granskat aterhamtningsplaner for foretag i den finansiella
infrastrukturen. FI kan konstatera art foretagen upprattat aterhamt-
ningsplaner, men att en del arbete med dessa aterstar.

2 Regeringen har gjort bedomningen att all lagstiftning som krays till den 3 juli
2016 inte kommer art hinna antas till delta datum. Mar borjar dock tillampas
den 3 juli 2016.

3 Emir ar beteckningenfor EU-forordningen om OTC-derivat, centrala motpar-
ter och transaktionsregister.
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TILLSYNEN OVER DEN SVENSKA VARDEPAPPERSMARKNAOEN

FI och vardepappersmarknaden

Vardepappersmarknaden ar en central del av det finansiella systemet och darmed

av stor betydelse for samhal Isekonomin. Vardepappersmarknaden bestar av olika

delmarknader dar vissa betraktas som viktiga for den finansiella stabiliteten. FI

bedomer att det huvudsakligen ar rante- och valutamarknaderna som ar viktiga

for den finansiella stabiliteten. Det ar pa dessa marknader som foretag lopande

hanterar sin finansiering och risk. Om dessa marknader slutar att fungera skulle

foretagen varken kunna skota sina betalningar el ler sakra sig mot finansiella risker.

Aktiemarknaden ar betydelsefull eftersom den fungerar som en viktig finansie-

ringskallafor foretagen. De finansiella infrastrukturforetagen gor det mojligt for

dessa marknader att fungera.

MALSATTNINGEN FOR FI:S ARBETE PA
VARDEPAPPERSMARI<NADEN
FI bedriver tillsyn och ansvarar for reglering av vardepappersmarknaden
och dess inErastruktur. FI:s overgripande uppdrag ar att arbeta for ett
stabilt och val fungerande finansiellt system med en val fungerande var-

depappersmarknad som tillgodoser hushallens och foretagens behov av

finansiella tjanster samt ger ett hogt skydd for konsumenter.

Att vardepappersmarknaden ar val fungerande innebar att den ska

kunna uppratthalla sina grundlaggande funktioner aven vid finansiell

stress. Stressen kan ha sitt ursprung saval i allvarliga problem i enskilda

foretag som i en volatil marknad. Vissa av de foretag som FI har tillsyn

over ar viktiga for den finansiella stabiliteten. Finansiella problem eller

omfattande avbrott, hos exempelvis en central motpart eller ett betal-

ningssystem, kan spridas till andra foretag och darmed fa allvarliga

konsekvenser for samhallsekonomin. For att hoja motstandskraften hos

centrala motparter har det, liksom for banker, inforts regler om kapital-

kray. Det ligger visserligen i foretagens egna intressen att forhindra att

de drabbas av allvarliga problem. Det ar inte alltid som foretagens val av

atgarder ar samhallsekonomiskt mest gynnsamma om de enbart beaktar

konsekvenserna for det enskilda foretaget. Det ar anledningen till att de
infrastrukturforetag som ar viktiga for den finansiella stabiliteten ar

foremal for sarskild tillsyn och reglering.

Utover foretag kan aven marknader vara viktiga for den finansiella stabi-

liteten. Ett avbrott pa en sadan marknad kan ge upphov till allvarliga
effekter pa det finansiella systemet i ovrigt och — i forlangningen — p~
samhallsekonomin. Till exempel ar rantemarknaden central for de

svenska bankernas mojligheter att finansiera sig.

Rantemarknaden ar aven viktig for banker och andra finansiella foretags

mojligheter att hantera sin likviditet och sina risker. Ett avbrott pa denna

marknad kan darfor fa allvarliga konsekvenser for banker och andra

finansiella foretag. Valutamarknaden ar ocksa en marknad av central

betydelse, eftersom bankerna har ett behov av att omvandla finansiering

i utlandsk valuta till svenska kronor, och vice versa." Aktiemarknaden ar

viktig for foretagens mojlighet att finansiera sig samt for investerare att

placers sitt kapital. En val fungerande aktiemarknad ar dock inte lika

4 I och med att cirka 60 procent av bankernas utestaende vardepapper ar emitte-
rade i utlandsk valuta, behover denna finansiering omvandlas till Svenska kro-
nor for att kunna anvandas for svensk utlaning.

FI OCH VARDEPAPPERSMARKNADEN 5
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viktig for den finansiella stabiliteten som de ovriga tidigare namnda
marknaderna. Forklaringen ar att ett tillfalligt avbtott pa aktiemark-
naden sannolikt ince riskerar att spridas till andra marknader och dar-
med medfora allvarliga konsekvenser for det finansiella systemet som
helhet.

FI arbetar aven for att skyddet for konsumenter ska vara hogt. En for-
utsattningfor act konsumenterna ska vara skyddade ar att de finansiella
foretagen ar stabila och kan uppfylla sina ataganden. Mellan olika akto-
rer pa finansmarknaden finns det ofta ett informationsgap. Informa-
tionsgap existerar naturligt pa alla marknader, men blir gapet alltfor
stort kan det fa oproportionerligt negativa konsekvenser for konsumen- •
ter och for andra investerare.s

Att det finansiella systemet ar stabilt och erbjuder ett hogt skydd for kon-
sumenter ar emellertid inte tillrackligt. Reglering kan inte skapa ett
finansiellt system som ar stabilt och erbjuder ett hogt skydd for konsu-
menter om inte hansyn samtidigt tas till att de finansiella marknaderna
ska vara val fungerande. En val fungerande vardepappersmarknad forut- •
Satter sund konkurrens, mangfald i utbudet av finansiella tjanster och
effektivitet ur ett samhallsekonomiskt perspektiv.b Dessa olika intressen
maste darfor noga vagas mot varandra.

Efter den senaste finanskrisen inEordes Hera regleringar for att starka den
finansiella stabiliteten och konsumentskyddet. En viktig atgard for att
starka motstandskraften fgr de foretag som ar viktiga for den finansiella
stabiliteten, som banker eller centrala motparter, har varit inforandet av
kapitalkray. Det forekommer nu diskussioner pa global niva om delar av
dessa regleringar aven haft viss negativ effekt pa de finansiella mark-
nadernas funktion. Framfor alit pagar en debatt om likviditeten pa vissa
marknader paverkats negativt till foljd av bland annat hojda kapitalkrav
pa banker.' Aven om der ar for tidigt art saga art sa ar faller, anser FI art
detta ar en viktig fraga art bevaka.e

Som tillsynsmyndighet ar der viktigt att FI aven uppmarksammar och
analyserar eventuella negativa konsekvenser av de regler som infors.
Utgangspunkten ar art en reglering enbart ska inforas om ett marknads-
misslyckande har identifierats och om regleringens nytta bedoms over-
stiga de kostnader som inforandet av den medfor for saval samhallet som •
for de berorda marknadsaktorerna. En regel ska inte i onodan oka kost-
nader, begransa konkurrensen, minska effektiviteten eller sanka innova-
tionstakten.

De allra fiesta regler som galley pa den Svenska vardepappersmarknaden
hay sin grund i beslut av EU:s institutioner som i sin tur ofta hay sitt •
ursprung i globala politiska initiativ eller overenskommelser. FIhay dar-

5 FI:s arbete med skyddet for konsumenter pa vardepappersmarknaden bedrivs
till stor del inom ramen for myndighetens verksamhetsomrade Konsument-
skydd. FI:s arbete med att starka konsumenternas stallning presenteras 3rligen
i en sarskild konsumentskyddsrapport.

6 Ansvaret for att motverka olika former av konkurrensbegransande samarbece
och missbruk av dominerande stallning p~ vardepappersmarknaden Jigger
dock p~ Konkurrensverket och pa Europeiska kommissionen.

7 Hojda kapitalkrav for banker infordes genom Basel 3-regelverket som inom EU
inforts i form av kapitaltackningsdirektivet (CRD 4) samt tillsynsforordningen
(CRR).

8 Denna fr~ga hay nyligen diskuterats av FI i FI-analys 3, 2015: Oforandrad likvi-
ditet i marknadenfor sakerstallda obligationer samt av Internationella valuta-
fonden (IMF) i Global Financial Stability Report, oktober 2015.

6 FI OCH VARDEPAPPERSMARKNADEN
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med inget direkt avgorande inflytande over reglernas tillkomst. Daremot
framfor FI synpunkter pa forslag till nya regleringar och deltar aktivt i
utformningen av nya regler och standarder inom ramen for dels EU-
myndigheternas arbete, det vill saga Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma), Europeiska bankmyndigheten (Eba)
samt Europeiska forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa),
dels andra internationella organisationer.' FI har aven ett visst utrymme
att tolka de regler som galler for vardepappersmarknaden. Med stod av
bemyndiganden i lag kan FI, i vissa fall komplettera regelverk beslutade
av EU samt den svenska lagstiftaren och regeringen, genom att ge ut
egna foreskrifter eller allmanna rad.

For att vardepappersmarknaden ska fungera val krays att marknadens
spelregler foljs. FI ansvarar for tillsynen over handeln pa vardepappers-
marknaden och granskar de prospekt som ska upprattas i samband med
att vardepapper ges ut. FI har ocksa det yttersta ansvaret for redovis-
ningstillsynen aven om det ar borserna som ansvarar for att overvaka
den regelbundna finansiella informationen fran de foretag som finns pa
deras respektive reglerade marknader.

Kapitalmarknadsunionen

= I september 2015 publicerade Europeiska kommissionen sin handlingsplan
for att skapa en kapitalmarknadsunion. Handlingsplanen bygger p~ de syn-
punkter kommissionen tog emot med anledning av gronboken Att bygga en
kapitalmarknadsunion. FI I~mnade tillsammans med Regeringskansliet och
Riksbanken synpunkter pA gronboken i maj 2015.'0

Syftet med kapitalmari<nadsunionen ar att integrera EU:s kapitalmarknad
och skapa battre forutsattningarfor finansiering aven utanf~r banksystemet.
M~Is~ttningen ar att oka investeringar inom EU och frAn resten av variden,
att investeringar ska kunna kanaliseras mer effektivt inom unionen, att oka
stabiliteten i det finansiella systemet samt fordjupa integrationen och oka
konkurrensen.

Projektet ar i ett tidigt stadium, men handlingsplanen innehAller ett antal
forslag och ~tgarder som ska genomf8ras fram til 12019. Vissa av ~tg~rderna
ar redan p~ vag att genomforas. Bland de konkreta forslag som presenterats
finns bland annat en revidering av prospektreglerna (se rutan Ny prospekt-
forordning, sid 10) samt en utredning av hur likviditeten pA f6retagsobliga-
tionsmarknaderna kan fbrb~ttras. For hela den finansiella marknaden ska en
analys av oforutsedda konsekvenser av de olika regleringar som infSrts ocksA
genomforas. Slutligen har det lagts fram fbrslag som syftar till att skapa en
mer harmoniserad tillsyn fiver finansmarknaden inom EU.

FI deltar i ar6etet med att etablera en kapitalmarknadsunion genom att ge
synpunkter i de samrAd som genomfors. Dessutom diskuterar FI frAgorna
i olika sammanhang, til I exempel inom ramen for de europeiska tillsyns-
myndigheterna. FI bistAr even Regeringskanslietnar konkreta fbrslag till
direktiv eller fSrordningar ska fSrhandlas. FI ~r generellt positiv till att vidta

9 FI ar sedan 3r 2014 medlem av styrelsen for Internationella organisationen for
vardepapperstillsyn (Iosco). Mer information om denna organisation finns pa
www.iosco.org.

10 Europeiska kommissionens handlingsplan och gronbok Snns tillgangliga pa
http://ec.europa.eu/finance%apical-markets-union/index_en.htm. Myndighe-
ternas gemensamma synpunkter p3 gronboken finns tillgangliga p3 http://
www. fi. se/Regler/Remissva r/EU-forslag/Listan/FI-svarar-pa-forslag-om-kapi-
talmarknadsunion/.

FIOCHVARDEPAPPERSMARKNADEN 7
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1. FINANSIERINGSSTRUKTUR,
SVENSKA BANKER (procent)

ti°°~ ti°°h ti°°^ ti°°Q ti°~~ ti°~~ ti°'y
Inlening 5ve~¢ka kronor

Inl3ning utl3ndsk valeta

Marknadsfinansiering Svenska kronor

Marknadsfinansiering utlEndsk valeta

Anm. Avser monet~ra finansinstitut (M Ff).

2. F~RDELNING AV BANKERNAS
FINANSIERING (procent, kv 4, 2015)

Inl3nirg

Icke-s5kern311da obli9ationer

55ker5tSllda obiigMioner

Certifikat

8 FI OCH VARDEPAPPERSMARKNADEN

8tg~rder for att starka kapitalmarknaden inom EU. FI anser dock att det ~r
viktigt att kommande regel~ndringar inte forsvagar investerarskyddet eller

= den finansiella stabiliteten.

UTVECI<LINGEN PA VARDEPAPPERSMARI<NADEN

Vardepappersmarknaden ar en del av det finansiella systemet. En val
fungerande vardepappersmarknad spelar en avgorande roll for att bland
annat banker och foretag lopande ska kunna finansiera sig och hantera
risker. Nedan diskuteras n~gra av de trender och risker som observerats
inom olika delay av vardepappersmarknaden pa senare tid.

Rantemarl<naden

Att rantemarknaden fungerar valar avgorande for att det finansiella sys-
temet ska kunna utfora sina centrala uppgifter. Man kan darmed saga
atc en val fungerande rantemarknad ar viktig for den finansiella stabilite-
ten. Ur ett stabilitetsperspektiv ar det framfor allt viktigt att markna-
derna fungerar under stressade forhallanden. Detta brukar kallas att
marknaderna ar robusta.

Aktorer pa rantemarknaden ar bland annat emittenter som svenska sta-
ten, bolaneinstitut, banker och stora placerare som forsakringsbolag och
pensionsfonder. Rantemarknaden spelar en avgorande roll for de
Svenska bankernas mojligheter att finansiera Sig bade pa kort och pa fang
sikt. For att kunna finansiera Sig pa kort sikt anvander Sig bankerna av
penningmarknaden bland annat genom att emittera certifikat. Den res-
terande delen av bankernas finansiering sker genom att de emitterar obli-
gationer (diagram 1 och 2).

Likviditeten pa obligationsmarknaden

Utestaende volymer pa obligationsmarknaden iSverige hay okat kraftigt
under de senaste wren utan att omsattningen pa andrahandsmarknaden
foljt samma trend (diagram 3). Det pagar for narvarande en debatt i flera
Lander om denna minskade omsattning hay foljts av en forsamrad likvi-
ditet pa obligationsmarknaderna. Detta skulle vara negativt eftersom en
forsamrad marknadslikviditet kan innebara hogre finansieringskost-
naderfor banker och i forlangningen aven for foretag och hushall.

Begreppet likviditet ar brett och kan definieras pa olika Batt. Ur ett
marknadsperspektiv ar likviditet ett direkt eller indirekt matt pa likvida
medel. Likviditet kan aven definieras som en aktors tillgang till finansie-
ringfor sin verksamhet och da kallas det finansieringslikviditet. Begrep-
pet marknadslikviditet beskriver i stallet mojligheten att omvandla till-
gangartill likvida medel utan stora prisforandringar.11 For att undersoka
her val marknaderna for sakerstallda obligationer och statsobligationer
fungerar hay FI analyserat marknadslikviditeten under wren fran finans-
krisen framtill i dag.

Till skillnad fran aktiemarknaden day handeln i huvudsak sker centralt
pa en boys ar handeln p~ rantemarknaden decentraliserad. Handeln sker
framst genom marknadsgaranter, som atagit Sig att tillhandahalla kop-
och saljpriser pa begaran. Dessa marknadsgaranter hay historiskt sett
oftast varit banker. Hur pass god marknadens likviditet ar paverkas av
dessa marknadsgaranters formaga att hantera de risker som uppstar i
samband med sin verksamhet. Enligt Riksbankens riskenkat hay utveck-
lingensedan finanskrisen gait mot att marknadsgaranterna blivit nagot

Il Se FI-analys 3, 2015: Oforandrad likviditet i marknaden for sakerstallda obli-
gationer.
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farre och mindre villiga att to risk an tidigare. Effekter av olika regle-

ringar angays som skal till detta. Marknadsaktorer upplever att mark-

nadsgaranterna intehalter lika stora lager av tillgangar som tidigare, vil-

ket isin tur antas bero pa striktare kapitalkrav for 
banker.lz

soo Fore finanskrisen var finansieringslikviditeten god i Sverige. Det bidrog

till god marknadslikviditet. I teorin drar marknadsgaranter ned pa sin
aoo aktivitet om mojligheterna att finansiera sig begransas (till exempel med

kapitalkrav) och darmed forsamras marknadslikviditeten13 Darfor
soo 

horde de hogre kapitalkraven forsamrat marknadslikviditeten iSverige,

zoo vilket marknadsaktorer ocksa anser har skett. Baserat pa FI:s matt pa

marknadslikviditet syns dock annu inga tydliga tecken pa att marknads-

i00 likviditeten i sakerstallda obligationer eller statsobligationer har forsam-

rats de senaste wren?"
0

'L~* '~~o ryotiti ryoyv '~.~ '~.Ya 
ryo1
y

+~ Utest~ende volym (v~nster axel, mdkr)

~ Oms~ttningshastighet (hBger axes, procent)

Anm. 51f(rorna ayser den genomsnittliga utest3ende
volymen av sSkerst311da benchmark-abligationer.
Oms~ttningen ayser till Riksbanken rapporterade
IAnga bostadwbligatianer.

K211or: Handelsbanken
ah Rlksbanken.

4. UTESTAENDE BELOPP AV
F1IRFTAGSORI Tf:ATTf1AIFR (mdkrl

ti~ tip` ti~~~ ti~ ti~~V ti~1~ ti~~y tip~' tip~ ti~~~

Anm. Utgivna av Svenska icke finansiella och dvriga
fdretaq.

Att teorin inte stammer kan hero pa olika Baker, till exempel kan den

penningpolitiska stimulansen, iform av laga rantor och kop av stats-

papper, under de senaste aren haft en motverkande effekt och darmed

dolt en forsamring. Nar den penningpolitiska stimulansen forsvinner

skulle darfor marknadslikviditeten kunna komma att forsamras. Histo-

risktsett har marknadslikviditeten forsamrats i samband med finansiella

kriser, till exempel under finanskrisen 2008-2009.Om en ny kris skulle

uppsta finns det darfor ocksa en risk att marknadslikviditeten titer skulle

kunna minska.

Foretagens ~inansiering

Rantemarknaden ar aven viktig for de Svenska foretagens finansiering.

Framfor alit stora foretag med hog kreditvardighet har okat sin uppla-

ning pa marknaden under senare ar (diagram 4). Det har aven tillkommit

mindre foretag inom Hera sektorer, framst sma och medelstora fastig-

hetsbolag. Aven om bankernas utlaning fortfarande ar den storsta finan-

sieringskallanfor Svenska foretag star marknadsfinansiering i dagslaget

for drygt en fjardedel av finansieringen. I takt med att intresset for mark-

nadsfinansiering har okat bland foretag har aven behovet av battre trans-

parens for priser och volymer okat. FI inforde 2015 en praxisandring

som syftade till att oka graden av transparens pa marknaden for fore-

tagsobligationer. FI har under aret foljt och utvarderat resultatet (se

aysnittet FI utvarderar praxisforandringen pa foretagsobligationsmark-

naden).

R ens Icop av statspapper

De senaste Aren har konsumentpriserna iSverige varit oforandrade matt som

KPI. Riksbanken har som mAI att priserna ska 8ka med 2 procent per fir. Ftir

att nA m~let har Riksbanken Sankt sin styrranta, nu senast till — 0,5 procent.

For att ytterligare &ka den penningpolitiska stimulansen borjade Riksbanken

under 2015 att k~pa statsobligationer. S2dana kvantitativa lattnader har

aven andra centralbanker i varlden genomftirt for att stimulera titIvaxten och

i fbrl~ngningen konsumentpriserna. Riksbanken k~pte under Ar 2015 stats-

obligationer till ett nominellt v~rde av 135 miljarder kronor. Detta motsvarar

23 procent av utestAende nominella statsobligationer. Som en konsekvens

12 Riskenkaten finns tillganglig p~ http://www.riksbank.se/Documents/Rappor-

ter/Ri skenkat/2015/rap_riskenkat_151118_sve.pdf.

13 $e Brunnermeier, M. K. (2009), Deciphering the Liquidity and Credit Crunch

2007-2008. Journal of Economic Perspectives. Nummer 1.77-100.

14 Se FI-analys 3, 2015: Oforandrad likviditet i marknaden for sakerstallda obli-

gationers.7-8.
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av detta har penningm~ngden i banksystemet okat. Baserat pfi Riksgaldens
statistik har utlandska investerare minskat sins innehav i Svenska statsobli-
gationer med cirka 150 miljarder under 2015.

Vanligtvis leder en mindre utest~ende stock, av till exempel en aktie, till
I~gre marknadslikviditet. FI kan ~nnu inte se nfigra tydliga tecken p~ det i
statsobligationer. Att s~ inte skett kan bero p~ att tillg~ngen pfi likvida medel
ar mycket gad i det finansiel la systemet. Det inneb~r att kostnaden for att

= finansiera handelslager blir I~ga.

Med redan beslutade kop kommer Riksbanken vid halvArsskiftet 2016 att
h~lla narmare en tredjedel av den utest~ende stocken av nominella statsobli-
gationer. Av den resterande delen ~r det dock en mindre andel som omsatts
i praktiken. En stor del av investerarna hiller Svenska statsobligationer •

= som I~ngsiktiga innehay. Givet att de IAngsiktiga innehaven ~r ofbrandrade
riskerar Riks6ankens kop att p~verka den mer kortsiktiga handeln, vilket i
forl~ngningen inte tiara p~verkar rantenivfin utan riskerar att given pAverka
marknadens funktionssatt. PA vilket sett ~r finnu for tidigt att saga.

Aktiemarknaden •
Aktiemarknaden skiljer Sig fran rantemarknaden pa olika satt. En
vasentlig skillnad ar att aktiemarknaden, till skillnad fran rantemarkna-
den, inte ar lika central for den finansiella stabiliteten. Aktiemarknaden
ar dock viktig for foretagens mojligheter att finansiera sin verksamhet.
En annan viktig skillnad galley marknadsstrukturen. Handel i aktiet
sker huvudsakligen i form av orderdriven borshandel. Aktiemarknaden
hay aven en bredare investerarkrets som ocksa inkluderar privatpersoner.

Det ar mot den bakgrunden som FI granskar och godkanner prospekt
nay aktier till ett varde som overstiger 2,5 miljoner euro erbjuds allman-
heten eller nay aktier upptas till handel pa en reglerad marknad. FI
granskar ocksa de erbjudandehandlingar som maste lamnas in i sam-
band med offentliga uppkopserbjudanden riktade mot bolag upptagna
till handel pa en reglerad marknad. En overtradelse av dessa regler kan
leda till att ett erbjudande av ett foretags vardepapper f8rbjuds eller att
den som overtrader reglerna far betala en sanktionsavgift's

Under de senaste wren hay laga rancor sannolikt okat intresset for act
investera i mer riskfyllda tillgangar. Det kan ha bidragit till ett mycket
starkt noteringsklimat (se rutan Hog aktivitet pa borsen). I saraband

•

med detta hay FI haft en markant okning av prospekt som ayser bors-
introduktioner. Aven erbjudanden till allmanheten i saraband med note-
ring pa oreglerade handelsplattformar hay okat.

•el<tforordning

I november 2015 offentliggjorde Europeiska kommissionen sitt forsiag till
ny prospektforordning,som foreslfis ers~tta det nuvarande prospektdirektivet
frdn 2003.

Forslaget utgor en viktig del i arbetet med att skapa en europeisk kapital-
marknadsunion. Fbrslaget fokuserar pfi att minska de administrativa bordor
som uppst~r i saraband med upprattandet av prospekt s~ att sm~- och medel-
stora bolag enklare kan finansiera Sig via kapitalmarknaden, att harmonisera
utformningen av prospekt och att anpassa reglerna till narliggande regelverk.
Forslaget fokuserar pfi fyra kategorier av emittenter:

15 Se ratan Nya regler om flaggning och nya sanktioner, Sid 22.
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1. Emittenter som redan ar listade p~ en reglerad marknad och tar in kapital

genom ytterligare emissioner.

2. SmA- och medelstora foretag.

3. Emittenter som ofta foretar emissioner av olika typer av vardepapper.

4. Emittenter av icke-aktierelaterade vardepapper.

Flera stdrre for~ndringar f~resl~s utover att reglerna samlas i en forordning

och direktivformen slopas. Flera av forandringarna har en direkt p~verkan p~

FI:s tillstfindsgivning och tillsyn liksom den Svenska kapitalmarknaden. FI:s

bedomning ~r att nuvarande prospektregler visserligen ~r valfungerande, men

att det kan finnas ett varde i att fbrenkla regelverket i vissa delar.

Ankarinvesterare
Ett forhallandevis nytt fenomen pa aktiemarknaden i Sverige ar fore-
komsten av sa kallade ankarinvesterare (cornerstone investors) i sam-
band med borsintroduktioner. Ankarinvesterare arstone investetare
som infor en borsintroduktion forbinder Sig att teckna en viss mangd
aktier i utbyte mot en garanterad tilldelning. Om teckningskursen Batts
till ett fast pris motiveras detta ofta med att ankarinvesterarna atagit Sig
att teckna sin andel till denna kurs.

Forsta g~ngen ankarinvesterare forekom vid en svensk borsintroduktion
var under hosten 2014. Vid denna tidpunkt var fenomenet belt okant i
Sverige och skapade viss debatt pa marknaden. Diskussionen handlade
framfor allt om att tilldelningsmojligheternafor smasparare och privata
investerare i en aktieemission forsamrades nar professionella investerare
fick fortur i tilldelningen. Forekomsten av ankarinvesterare okade emel-
lertid snabbt. Under 2015 forekom ankarinvesteringar i samband med de
fiesta borsnoteringarna pa reglerade marknader. Aven i ovriga Europa
har forekomsten av ankarinvesterare blivit ett nytt inslag pa marknaden.
Vid ett fatal stone borsnoteringar i Tyskland och Storbritannien har
denna strategi anvants de senaste tva wren.

I likhet med Storbritannien och Tyskland saknar Sverige specifika rika
linjer for anvandningen av ankarinvesterare. Villkoren for ankarinveste-
rarna ska lamnas pa grundval av prospektdirektivets allmanna regel om
att prospektet ska innehalla all information som krays for att investerare
ska kunna gora en valgrundad bedomning av emittenten och erbjudan-
det. Pa marknader som har langre erfarenhet av ankarinvesterare, som
exempelvis Hong Kong, har riktlinjer for anvandningen av ankarinveste-
rare tagits fram.

H~ itet p3 bSrsen

= Efter n~gra Ar av svagt noteringsklimat vande utvecklingen 2014 och har

sedan dess varit mycket stark. Denna bkning av antal noteringar grundar Sig

i en positiv borsutveckling med stigande varderingar av bolag under Hera Ars

= tid (diagram 5).

Under 2015 I~g Sverige i den absoluta toppen internationellt vad det g~llde

bbrsintroduktioner. Onder de senaste Oren har Sverige b6rsintroducerat

nest Hest bolag i EU, enbart tSvertr~ffat av Storbritannien. En stark bors-

utveckling p~ m~nga hAll i v~rlden under Hera fir samt att nynoterade bolag

i regel 6vertraffat dessa bSrsindex forsta fret efter notering har i Sig fAtt en

FI OCH VARDEPAPPERSMARKNADEN 11
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PA global niv~ var 2015 ett
65 n~stan lika starkt noterings~r

som rekord~ret 2014. P~ grund

ao av ett skakigt tredje kvartal p~
bbrserna, framfor al It i Asien,

is med en efterfoljande oro for
utvecklingen i Kina dampades

-lo aktiviten under det tredje kvar-
talet. FI markte av tendenser

-35 till detta aven i Sverige genom
att ett antal borsintroduktioner

~o som planerats for andra halvan
av 2015 sk6ts upp p~ obestamd
framtid. U nder det fjarde
kvartalet stabiliseradeslaget
dock p~ de fiesta hAll runt om i
varlden och antalet noteringar
6kade till en historiskt hog niva.K311a: Nasdaq Stakhalm AB.

En skakig btirs till trots ser
utsikten fir borsintroduktioner under 2016 an s~ lange fortsatt god ut i
Europa och sa given i Sverige. Detta beror till stor del pA en god ekonomisk
tillv~xt som bland annat grundar sig i ett IAgranteklimat och kvantitativa
lattnader i Europa. Detta tillsammans med hoga varderingar av nyintroduce-
rade bolag pa aktiemarknaden,innebar attforutsattningarnafor bbrsintro-
duktion ser goda ut infor forts~ttningen av 2016.

Derivatmarknaden
Derivatmarknaden ar en stor och global marknad som fyller en viktig
funktion i det finansiella systemet. I Sverige ar finansiella derivat oftast
standardiserade och handlas till s[orsta delen bilateralt over-the-counter
(OTC). Svenska banker och foretag anvander sig av derivatmarknaden i
stor utstrackning, framfor alit for att hantera risker. Rante- och valuta-
derivatstar for nastan hela omsattningen i derivat men i mindre
utstrackning handlas aven aktiederivat, ravaruderivat och kreditderivat.

Derivat medfor aven risker, exempelvis motpartsrisk. Den storsta kate-
gorin derivatprodukter ar ranteterminer. For att minska motpartsrisken
clearas dessa i stor utstrackning via en central motpart. P~ valutamark-
naden forekommerbland annat valutaterminer som anvands av foretag
for att hantera valutarisker. Valutaderivaten clearas inte av en central
motpart utan motpartsrisken hanteras pa andra satt, bland annat genom
s$ kallade nettningsavtal i'

OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
Under den senaste finanskrisen hamnade marknaden for derivat i fokus,
framfor alit handeln med kreditswappar. Den borshandlade delen orsa-
kade ingaproblem men att sa stor del av handeln skedde OTC innebar
att det var svart att fa en bra overblick over olika risker. Den stora ande-
len bilaterala affarer innebar att det vat omojligt att analysera konse-
kvensernafor den finansiella stabiliteten om en motpart drabbades av

16 Se EY Global IPO Trends 2015 Q4. Rapporten finns pa: http://www.ey.com/
Publ ication/vwLUAssets/EY-global-ipo-trends-2015-q4/$FILE/EY-global-
ipo-trends-2015-g4.pdf.

17 Skulder och fordringar kvittas i handelse av att n~gon av motparterna fallerar.
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fallissemang eller andra problem. Den nara sammanlankningen mellan
banker och foretag bidrog aven till att problem latt kunde sprida sig.

Efter finanskrisen enades darfor G20-landerna om nya regler for derivat
som handlas utanfor reglerade borser, det vill saga OTC-derivat. Inom
EU tradde Emir-forordningen i kraft ar 2012. Regelverket syftar bland
annat till att oka transparensen och underlatta uppfoljning av systemris-
ker pa derivatmarkanden. Emir-forordningen genomfors stegvis under
Hera ar och det forsta steget som infordes under 2013 innebar att en cen-
tral motpart behovde auktoriseras for att cleara derivattransaktioner (se
nedan aysnitt FI:s tillsyn over centrala motparter, sid 23).

Under 2013 genomfordes aven det andra steget i Emir som innebar info-
randet av regler kring tekniker for riskbegransning. For de kontrakt som
inte ar foremal for clearing innebar detta att det ska finnas runner for att
mata, bevaka och minska operativa risker och kreditrisker. For alla
OTC-derivat aterstar det att infora regler for utbyte av sakerheter mellan
motparter. Bland annat tas mojligheten att anvanda icke-sakerstallda
bankgarantier som sakerhet bort (se nedan aysnitt Marginalsakerheter).
Denny typ av bankgarantier ar vanligast forekommande nar det galler
derivatmarknadenfor el och gas.

I syfte att oka transparensen pa derivatmarknaden infordes i februari
2014, genom Emir-forordningen, regler for rapportering av alla derivat-
transaktioner. Rapportering gors till sa kallade transaktionsregister
(Trade Repositories, TR). TR-data ar tillganglig for nationella tillsyns-
myndigheter. Det pagarfor narvarande ett stort arbete inom Esma for
att forbattra kvaliteten pa de data som rapporteras in till transaktions-
register samt for att forbattra deras bantering av data.

Det sista steget i Emir, att forbattra hanteringen av motpartsrisker,
tradde i kraft i december 2015. Detta innebar regler for central mot-
partsclearing av OTC-transaktioner. Reglerna foreskriver att clearing-
kravet kommer att inforas stegvis under ett antal ar. Obligatorisk clea-
ring av vissa OTC-derivat kommer att inforas under 2016. Inledningsvis
kommer kravet att galla vissa ranteswappar (IRSs), Forward Rate Agre-
ements (FRAs) och Overnight Index Swaps (OISs), med euro som under-
liggande valuta. Krav pa clearing av andra typer av OTC-derivat, bland
annat i Svenska kronor, ar under beredning i Europeiska kommissionen.
Trots att det obligatoriska kravet pa clearing annu inte tratt i kraft bar
en stor del av handeln, till exempel handel med rantederivat, redan bor-
jat clearas. Det beror pa att det ar kapitaleffektivt for banker att cleara
sina derivat. Daremot ar det for narvarande nastan inga valutaderivat
som clearas via en central motpart, dessa omfattas annu inte heller av
clearingkravet i Emir-forordningen.

Clearingmedlemmar
Samtliga finansiella foretag som genomfor derivattransaktioner omfat-
tas av kravet pa central motpartsclearing, aven icke-finansiella foretag
omfattas om handeln overstiger ett visst troskelvarde. De marknads-
aktorer som omfattas av kravet maste darmed cleara sina OTC-derivat-
kontrakt genom att till exempel bli clearingmedlem hos en central mot-
part. For att kunna bli godkand som clearingmedlem maste en rad krav
uppfyllas, bade enligt Emir-forordningen men ocksa enligt den centrala
motpartens egna medlemsregler. For att uppfylla kraven krays bland
annat att medel aysatts for kapitaltackning och riskhantering. Mark-
nadsaktorer som inte sjalva kan bli clearingmedlemmar bar i stallet moj-
lighet att bli kund till en clearingmedlem.

FI OCH VARDEPAPPERSMARKNADEN 13
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En fraga som blivit aktuell i och med kraven pa obligatorisk clearing av
OTC-derivat ar kostnaderna for clearingmedlemmar. I en undersokning
fran den brittiska tillsynsmyndigheten Financial Conduct Authority
(FCA) anger aktorerna att det kapital som krays i samband med clearing
kan anvandas mer effektivt for annan verksamhet'$ Nar det sker ar ris-
ken att det blir olonsamt att erbjuda clearing for andras rakning. Det
skulle kunna innebara att clearingmedlemmar slutar erbjuda denna
tjanst till sina kunder eller att de i storre utstrackning for over kostna-
derna pa sina kunder. Om farre aktorer deltar i verksamheten som clea-
ringmedlemmar skulle konkurrensen kunna paverkas negativt och
marknaden bli alltfor koncentrerad. Detta kan i sin tur paverka mark-
nadens funktionssatt negativt. Det ar annu for tidigt att dra nagra tyd- •
liga slutsatser av delta, men FI foljer utvecklingen.

18 Se Wholesale Sector Competition Review 2014-15. Rapporten finns till-
ganglig pa https://www.fca.org.uk/your-fca/documents/feedback-statements/
fs15-02.
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Tillsyn och reglering av vardepappersmarknaden

Efter den senaste finanskrisen har det tagits fram en stor mangd nya regelverk for

vardepappersmarknaden, liksom for den ovriga finansiella sektorn. Detta kapitel

fokuserar pa tre regelverk som ar centrala for den Svenska vardepappersmarkna-

den. Det ror Sig om det nya Mifid-regelverket, som reglerar handeln med finansiella

produkter och handelsplatser, Emir-forordningen som innehaller regler om bland

annat centrala motparter och clearing av finansiella instrument, samt forordningen

om marknadsmissbruk (Mar) och marknadsmissbruksdirektivet (Mad 2).

• FI:s tillsyn over vardepappersmarknaden omfattar funktioner och verk-
samheter hos nastan alla finansiella foretag. Tillsyn bedrivs aven over
visa icke-finansiella foretag och privatpersoner som verkar pa finans-
marknaden. FI har ocksa tillsynsansvaret for de foretag som ar centrala
for marknadens infrastruktur. Det handlar om borser, handelsplattfor-

• mar, vardepapperscentraler och clearingorganisationer, varav visa ar
centrala motparter vid avveckling av finansiella transaktioner.

Ett centralt regelverk pa detta omrade ar det nya Mifid-regelverket som
medfor att det aven stalls krav pa transparens pa rante- och derivatmark-
naden som liknar de som tidigare gallt for aktiemarknaden. Sannolikt
innebar det forandringar som kommer att fa en stor paverkan pa varde-
pappersmarknadens funktionssatt. FI har tagit aktiv del i detta arbete.
Utover att arbeta fram nya regler analyserar FI aven effekterna av nuva-
rande regler och foljer upp hur de paverkar vardepappersmarknaden.

Det nya Mifid-regelverket innehaller nya regler for hogfrekvenshandeln
och handeln med ravaruderivat. Nar det galler handeln med finansiella
instrument har inforandet av det nya regelverket om marknadsmissbruk
foranlett en diskussion kring hur sanktionssystemet for marknads-
missbruk ska vara utformat.

Ett annat fokusomrade under det senaste aret har varit tillsynen av de
centrala motparterna. Det ar foretag som blir alltmer viktiga for den
finansiella stabiliteten till foljd av de krav pa clearing som beskrivits ovan
i aysnittet OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

• Det ar darfor viktigt att arbeta med dessa nya systemviktiga foretags
riskhantering och aterhamtningsplaner. Nya regler om vilka marginal-
sakerheter dessa foretagfar to emot paverkar bland annat den Svenska
marknaden for el- och gasderivat.

• NYA I<RAV PA TRANSPARENS I RANTEMARI<NADEN
Okad transparens i rantemarl<naden
Under 2014 beslutade EU om nya harmoniserade regler for den euro-
peiska vardepappersmarknaden, Mifid-regelverket. Avsikten ar att det
nya regelverket ska borja tillampas den 3 januari 2017. Europeiska kom-
missionen har dock nyligen foreslagit att regelverket i stallet ska borja
tillampas fran och med den 3 januari 2018.

Det overgripande syftet med Mifid-regelverket ar att skapa forutsatt-
ningarfor mer effektiva marknader. En viktig del ar att oka transparen-
sen i handeln med finansiella produkter. Utgangspunkten ar att informa-
tion om bade order och transaktioner med finansiella instrument, bland
annat obligationer och andra rantebarande produkter, ska offentlig-
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goras. Okad transparens pa rantemarknaden antas bidra till en mer val-
fungerande marknad.

Regler om transparens for priser och volymer finns i dagslaget redan for
aktier och 66rshandlade derivatprodukter. Med det nya Mifid-regelver-
ket kommer transparenskraven aven att omfatta rantemarknaden.
Vidare kommer aven olika finansiella derivat inklusive ravaruderivat
samt utslappsratter att omfattas av dessa regler. Hog transparens ar ofta
positivt for de finansiella marknaderna. Hogre transparens leder till
minskade informationsgap och darmed till ett okat skydd for investe-
rare. Okad transparens kan ocksa medfora fordelar i form av sankta
intradesbarriarer. Nar forutsattningarna forbattrasfor marknadsakto-
rerna att jamfora priser Banks transaktionskostnaderna vilket framjar
konkurrensen pa marknaden. I syfte att oka transparensen valde FI i
februari 2015 att genomfora en forandring av den praxis som galley for
transaktionsrapportering pa marknaden for foretagsobligationer.

FI utvarderar praxisforandringen pa foretagsobligationsmarknaden
Under de senaste aren hay den Svenska marknaden for foretagsobligatio-
ner vuxit. Det galley s$val antal emittenter som utest$ende belopp. I takt
med denna utveckling hay en okad transparens efterfragats. Mot den
bakgrunden ansag FI att det var motiverat att andra sin praxis pa detta
omrade. I korthet innebar praxisandringen att information om volym
och priser for alla ayslut ska publiceras pa aggregerad niva finnan
klockan 09.00 nastkommande handelsdag. Mojlighet finns till dispens
fran reglerna for transaktioner som overstiger 50 miljoner kronor. FI hay
undersokt hur andringen hay paverkat omsattningen och konkurrens-
situationen mellan inhemska och utlandska aktorer."

Omsattningen pa den Svenska foretagsobligationsmarknaden hay varit
relativt stabil under de senaste wren. Perioden efter praxisandringen skil-
jer Big inte namnvart fran det historiska monstret (diagram 6). Efter
praxisandringen lag manadsomsattningen i foretagsobligationer pa
omkring 18 miljarder kronor.20 Utvecklingen hay varit relativt stabil,
med undantag for den laga omsattningen i juli manad. Denna avvikelse
ar sannolikt sasongsbetingad (diagram 7).

Den genomsnittiiga omsattningen efter praxisandringen for publicerade
transaktioner var cirka 10 procent lagre an det langsiktiga snittet som
beraknats pa FI:s transaktionsdata. Sedan praxisandringen genomforts
hay andelen transaktioner day dispensratten utnyttjacs varit knappt
10 procent och utgjort knappt 60 procent av den totala volymen under
perioden. Detta innebar att drygt 40 procent av den totala omsattningen
rapporteras nastkommande handelsdag.

I saraband med praxisandringen uppstod diskussioner om konkurrens-
forhallandena mellan inhemska och utlandska aktorer skulle paverkas.
De andrade reglerna skulle inte galla alla foretag verksamma pa den
Svenska marknaden. Nagot sadant saraband hay efter denna korta
period inte kunnat pavisas.

FI:s slutsats ar att den andrade praxisen inte hay haft Wagon markbar
effekt pa vare Big omsattningen eller konkurrenssituationen pa den
Svenska foretagsobligationsmarknaden.

19 Se Transparens p$ marknaden for foretagsobligationer (Dnr 15-1310) som
finns tillganglig p~ http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/40_$krivel-
ser/2015/utvardering-tcansparens-ftgoblig-11okt2015.pdf.

20 Genomsnittlig omsattning beraknad pa de transaktioner som publicerats i en-
lighet med 7 kap. 1-5 g FFFS 2007:17 om verksamhet p~ marknadsplatser.
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Nya krav pa transparens
Nar det nya Mifid-regelverket borjar tillampas medfor det krav pa okad
transparens pa hela rantemarknaden. En debatt som har forts sedan for-
slaget presenterades ar reglernas potentiella effekt pa likviditeten i den
svenska rantemarknaden. Sverige har en rancemarknad som karaktarise-
ras av stora transaktioner och ett begransat antal marknadsgaranter.
Bland marknadsaktorerna har det funnits en oro att regelverket skulle
minska viljan att stalla priser. Kritiker har menat att den okade trans-
parensen kan leda till en minskad likviditet. Marknadsgaranter och
andra aktorer kan tankas valja att aysta fr~n en viss transaktion om de
maste aysloja pris och volym eftersom de riskerar att andra aktorer• utnyttjar dessa uppgifter, sa kallad front running.

Utgangspunkten for transparenskraven ar realtidspublicering av order
och transaktioner. Det ar dock viktigt att understryka att det finns moj-
lighetertill undantag fran dessa regler. Anledningen till undantagen ar
att transparensregler under vissa forutsattningat riskerar att orsaka
minskad likviditet i marknaden. Likvidiceten paverkas av en rad olika• faktorer och ofta ar transparens positivt, men det beror pa marknadens
struktur och mognad. I mindre och mer omogna marknader kan okad
transparens, i motsats till syftet, bidra till minskad likviditet, till exem-
pel om risken for front running bedoms vara stor.

For att minska risken for negativ paverkan pa likviditeten hnns det i
Mifid-regelverket undantag till realtidspublicering av order och trans-
aktioner. Obligationer somfaller inunder en av tre klasser kan beviljas
undantag:

■ Instrument definierade som illikvida.

■ Large In Scale (LIS), order- och transaktionsstorlekar som anses
stora jamfort med det normala pa marknaden.

s Size Specific To the Instrument (SSTI), order- och transaktionsstor-
lekar som skulle utsatta vardepappersinstitut som staller priser, och
darmed tillfor likviditet till marknaden, for otillborlig risk.

Om ett undantag beviljas innebar det en ratt att skjuta pa publiceringen
av information i tva handelsdagar, i stallet for att publicera denna infor-
mation i realtid.

• En stor fraga vid framtagandet av reglerna har varit hur likvida instru-
ment ska definieras. Esma lamnade i September 2015 ett forslag pa tek
nisk standard till Europeiska kommissionen. Esma foresl~r dar att den
metod som ska anvandas for att definiera en obligation som likvid eller
illikvid ska vara det som kommit att kallas for Instrument By Instrument• Approach (IBIA). Metoden utgar fran att en individuell utvardering ska
ske av varje obligation.21 En obligation anses, enligt denna metod, som
likvid om den har

■ en genomsnittlig dagsomsattning pa over 100 000 euro

■ handlats i snitt tva ganger per dag

■ handlats minst 80 procent av handelsdagarna under ett kvartal.

En berakning som ayser vilka instrument som ska raknas som likvida

21 Se ESMA Draft Regulatory and Implementing Technical Standards MiFID II/
MiFIR. Dokumentet finns p~ hops://www.esma.europa.eu/sites/default/files/
library/2015/11/2015-esma-1464_-_final report_ _draft_rts_and_its_on_
mi fid_ii_and_mifir.pdf.
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ska goras fyra ganger per ar.22 Esma kommer utfora dessa berakningar

och publicera de forsta resultaten finnan det nya Mifid-regelverket ska

borja tillampas.

F[~uR is Schematisk &versikt over de foreslagna transparensreglerna for

obligationer

Lil<viditetsberal<ning
(IBIA)

Lil<vida instrument '- Icke lilaida instrument

•

Realtidspublicering "~ Uppskjuten publicering

•

__

~ t i ►~

Mifid-regelverkets p~verkan p~ den svensl<a rantemarlcnaden
FI har analyserat handeln i Svenska obligationer for att fa en uppfattning

om effekterna av Mifid-regelverket pa den Svenska obligationsmark-

naden. I analysen har transaktioner fran det fjarde kvartalet 2014 till det

tredje kvartalet 2015 anvants. Syftet har varit art se hur stor del av stars-,

bostads-, kommun- respektive foretagsobligationer som skulle kunna

komma art betraktas som likvida. Resultatet visar att andelen instru-

ment som skulle definieras som likvida under de valda perioderna ar lag

och koncentrerad till stars- och bostadsobligationer. Samtliga utestaende •

statsobligationer klassades som likvida under alla kvartal. Mindre an

10 procent av bostadsobligationerna klassades som likvida. Ovriga

undersokta obligationer klassades som illikvida (tabell l). Om resultatet

ar representativt for framtiden skulle der innebara art narmare 97 pro-

cent av de undersokta obligationerna skulle kunna fa undantag fran

Mifid-regelverkets transparensregler. Darmed skulle publiceringen av •

relevant information fa skjutas upp i cva dagar.

For de tva andra undantagen, LIS samt SSTI, ar situationen nagot

annorlunda. I Mifid-regelverket ar nivaerna for SSTI och LIS inte kvanti-

fierade. Nivaerna ska i stallet faststallas med hansyn till handeln i varje

enskild instrumentklass. Undantagen baseras pa fordelningen av trans-

aktionsstorlekarna i varje obligationsklass under ett kvartal. Undantag

enligt SSTI eller LIS kan medges for bade order (pre-trade) och trans-

22 Se ESMA Regulatory and Implementing Technical Standards MiFID II/Mi-
FIR. Dokumentet finns pa hops://www.esma.europa.eu/sites/default/files/
library/2015111/2015-esma-1464= _final_report_-_draft_rts_and_its_on_
mi fid_ii_and_mi fir.pdf.
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aktioner (post-trade). Nivaerna for dessa gransvarden Batts utifran 60:e
ti1190:e percentilen dar den 90:e percentilen (P90) ar det storsta vardet
och den 60:e percentilen (P60) det minsta.'-'

Taee~~ is Utfall analys Svenska obligationer fbr perioden
kvartal 4, 2014 till kvartal 3, 2015

Utfal I IB IA-parameter
AnWI Andel Snitt2 Handel Genom-
likvida likvida trans- 80 % av snittlig

obligationer obligationer aktioner handels- oms3ttning
Period Obligation per dag dagarna ~ E100 000
2014 kv 4 Statsobllgationer 9 100 % 100 100 % 100%

2014 kv 4 Sdkerst~llda obligatlaner 16 8 % 11% 8Y 44%

2014 kv 4 FBretagsobligationer 0 0~ 2% 0% 34%

2014 kv 4 Kommunohligationer 0 0 % ~ 0% 0 % 13

2015 kv 1 Statsobligationer 9 100 % 100 % 100 % 100

2015 kv 1 SBkerst~llda obligationer 18 9% 12% 9 % 47

2015 kv 1 FBretagsobligationer 0 0% 1 % 0 % 40

2015 kv 1 Kommunobligationer 0 0% 0 % 0% 17

2015 kv 2 Statsobligationer 9 100Y 100 % 100 % 100

2015 kv 2 S3kerst811da obligationer 12 6~ 12% 6~ 36

2015 kv 2 FBreta9sobligationer 0 0 % 2% 0 % 32~

2015 kv 2 Kommunobligatibner 0 0 % 0% ON 18

2015 kv 3 SWtsahl(gationer 9 100 % 100% 100 % 100

2015 kv 3 S3kerst811da obligationer 16 8~ 12% BY 34

2015 kv 3 FBretagsobligationer 0 0 % lYe 0 % 27%

2015 kv 3 Kommunoblfgationer 0 0 % 0 % 0% 10

K811a: Fl:s transaktionsraOVarteringssystem(TRS).

Transaktionerna pa den Svenska marknaden for Brats- och bostadsobli-
gationer ar relativt story i jamforelse med genomsnittliga transaktions-
storlekar i andra europeiska lander. Sannolikheten ar darfSr stor att
merparten av transaktionerna i de likvida obligationerna kommer att
kunna tillampa nagot av undantagen om nuvarande forslag godkanns av
Europeiska kommissionen. Detta skulle innebara art en stor del av trans-
aktioner i likvida instrument kommer art undantas fran realtidspubli-
cering.

For den Svenska obligationsmarknaden skulle undantagsmojligheterna
innebara att transparensen blir nagot samre an i dag. En stor del av
informationen kan komma att publiceras med tva dagars fordrojning i
stallet for aggregerat nastkommande dag. Det nya Mifid-regelverket ger
dock de nationella tillsynsmyndigheterna mojligheter att besluta om
undantag sky beviljas eller inte. Den niv$ av transparens som galley i dag
for stars- och sakerstallda obligationer i Sverige efterfr$gades av markna-
den ochhay funnitsunder en langrerid. FI kommer darfor art to stall-
ningtill nuvarande transparensnivafor obligationer p~ den Svenska
marknaden samt se over vilka mojligheter som finns art behalla den aven
efter der art der nya Mifid-regelverket hay tratt i kraft. Aven om der kan
vary onskvart art beh$lla en hog transparens, maste emellertid aven ris-
kenfor negativa effekter som kan komma av nationell sarreglering beak-
tas. En sadan negativ effekt kan vary art handeln flyttar till andra lander
som hay en annan tillampning av dessa regler.

23 For bostadsobligationer ar SSTI for order den 40:e percentilen enligt fbrslagen
till tekniska standarder.
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NYA REGLER OCH SANKTIONER
Nya regler for ravarumarknaden
En betydelsefull nyhet som foljer av det nya Mifid-regelverket ar att fore-
tag som handlar med ravaror kan hamna under FI:s tillsyn. Bakgrunden
till den okade regleringen av ravarumarknaden arden hoga volatiliteten
pa ravarumarknadernaunder 2007 och 2008. I bland annat en studie
som gjorts i ett samarbete mellan G20-landerna tros den hoga volatilite-
ten ha orsakats av utbuds- och efterfragechocker, men aven spekulation
och kursmanipulation har identifierats som kallor.24 En forsvarande
omstandighet ar mojligheten for handlare att to mycket stora positioner i
derivatkontrakt i forhallande till det fysiska utbudet av ravarorna. En
hog volatilitet pa denna marknadar negativ eftersom den skapar en okad •
osakerhet om framtida prisnivaer och darmed kan paverka den langsik-
tiga industriproduktionen och Leda till felaktiga investeringar i ravaror.

Det overgripande motivet till reglering pa delta omrade ar darmed att
sakra den globala livsmedels- och energiforsorjningen. For alt komma
till ratta med problemen har G20, Iosco och Europeiska kommissionen
sedan 2009 arbetat for forbattrad tillsyn, minskat marknadsmissbruk .
samt okad prisstabilitet och transparens pa omradet. I och med detta har
regler om positionsbegransningar, rapportering och tillstandsplikt ayse-
ende ravaror tillkommit och kommer borja tillampas som en del i det nya
Mifid-regelverket.

Det nya Mifid-regelverket innebar begransningar av hur stora positioner
som kan tas i ravaruderivat. For den Svenska marknaden ska FI ange
positionsbegransningarna, medan overvakningen ska skotas av mark-
nadsplatserna. Vardepappersforetag som handlar i ravaruderivat kom-
mer dagligen behova rapportera sina egna och sina kunders positioner
till den marknadsplats dar kontraktet handlas. Marknadsplatserna ska i
sin tur rapportera till FI samt offentliggora en sammanstallning over de
positioner som finns i respektive investerarkategori och tillgangsklass.
Reglerna for r$varuhandel omfattar inte enbart finansiella institut.
Svenska bonder, elleverantorer och industriforetag kan komma att
omfattas av hela eller delar av regelverket. Eftersom alltfor stora positio-
ner i ravaror kan fa en negativ inverkan pa volatiliteten i marknaden, har
EU ansett att inforande av positionsbegransningar ar en rimlig atgard.

Darutover kommer de undantag som den nuvarande regleringen av han- .
deln med ravaruderivat medgav att begransas. Dels maste handel for
egen rakning i ravaruderivat utgora en sidoverksamhet, dels infors kvan-
titativa gransvarden for vad som ar att betrakta som en sadan verksam-
het. Ett foretag behover berakna sin marknadsandel for handel i ravaru-
derivat i atta olika tillgangsklasser och dessa jamfors med gransvardena.
Om foretaget har en hog andel spekulation jamfort med kommersiella •
placeringar galler lagre gransvarden. Den som overstiger ett gransvarde
maste auktoriseras av FI.Overstiger foretaget inte ett sadant gransvarde
ska det skicka in arliga anmalningar om undantag. FI anser att det ar
viktigt att dessa regler utformas sa att de inte medfor en storre adminis-
trativ borda for foretagen an vad som ar motiverat for alt uppfylla regle-
ringens syfte att oka stabiliteten pa ravarumarknaden.

Hogfrel<venshandel
En aktuell fraga pa vardepappersmarknaden galler den sa kallade hog-
frekvenshandelns paverkan p~ marknaden. Med hogfrekvenshandel

24 Se Report of the G20 Study Group on Commodities under the chairmanship of
Mr. Hiroshi Nakaso. Finns p~ hops://www.cmegroup.com/education/files/
G20Nakaso-November202011.pdf.

20 TILLSYN OCH REGLERING AV VARDEPAPPERSMARKNADEN



•

•

FINAN SINSPEKTIONEN

TILLSYNEN OVER DEN SVENSKA VARDEPAPPERSMARKNA~EN

menas en form av programvarustyrd handel med vardepapper. Studier

har visat att hogfrekvenshandel kan tillfora likviditet i marknaden.Zs

Den likviditet hogfrekvenshandeln tillEor under normal handel kan dock

forsvinna vid forsamrade marknadsforhallanden. Nar hastigheten i han-

deln okar och marknaden for samma vardepapper fragmenteras kan lik-

viditeten bli flyktig och oforutsagbar.

FI anser att det finns risker forknippade med den automatiserade han-

deln. I endel fall har hogfrekvenshandeln utlost sa kallade blixtkrascher

(flash crashes), en form av krasch dar vardet pa vardepapper forandras

fort under en mycket kort tid. Vissa marknadsaktorers tekniska for-

sprang har ocksa aktualiserat fragan om handeln sker pa lika villkor.

Hogfrekvenshandeln har avenfort med sig en oro for nya former av
marknadsmissbruk och manipulation. FI har dock inte haft nagot sank-

tionsarende vad galley marknadsmissbruk i samband med hogfrekvens-

handel.

For att hantera riskerna med hogfrekvenshandelnhay det foreslagits

vissa atgarder. Framfor alit kommer det nya Mifid-regelverket att med-

fora striktare krav pa system och kontroller, exempelvis obligatoxiska

volatilitetsskydd pa reglerade marknader. Mifid-regelverket infor ocksa

krav pa marknadsgaranterna att stalla priser och tvingar darmed dessa

aktorer att tillfora likviditet mer kontinuerligt. Minsta nivaer for budsteg

for att forbattra orderdjupet och gora likviditeten mer forutsagbar kom-

mer ocksa att inforas. Marknadsplatsernas samlokaliseringstjanster och

avgiftsstrukturer ska vara transparenta och rattvisa. De ska aven ha

effektiva system for att upptacka och forhindra marknadsmissbruk vid

automatiserad handel.

En viktig del av de nya reglerna ar att hogfrekvenshandeln blir tillstands-

pliktig. Nu gallande regelverk medger visa undantag fran tillstandsplikt

for bolag som handlar for egen rakning. Som vardepappersforetag maste

hogfrekvenshandlarna under det nya Mifid-regelverket leva upp till visa

organisatoriska krav, ha funktioner for riskkontroll och regelefter-

levnad, offentliggora och rapportera transaktioner, uppfylla kapitalkrav

samt genomga auktorisation hos FI. De nya reglerna syftar till en for-

battrad insyn och riskkontroll i den hay typen av foretag. Samtidigt kan

man inte utesluta att tillstandsplikten och kvoteringskraven medfor att

hogfrekvenshandlarna forandrar sina handelsstrategier till foljd av detta.

Detca kan i sin tur leda till att hogfrekvenshandlarnas bidrag till mark-

nadslikviditeten forandras. FI bedomer att det nya regelverket innebar

att riskerna med hogfrekvenshandeln minskar. En eventuell forsamring

av likviditeten under goda marknadsforhallanden boy vagas upp av en

mer robust likviditet nay den behovs som mest under stressade forh$Ilan-

den. Aven frekvensen av blixtkrascher boy minska.

Sanktioner vid marknadsmissbrul<

En viktig uppgift for FI ar att motverka olika former av marknadsmiss-

bruk, som insidethandel och kursmanipulation, vilket i sin tur kan leda

till informationsgap som kan paverka marknadens funktionssatt nega-

tivt. Det hay Lange funnits forbud mot marknadsmissbruk pa saval natio-

nell niva som inom EU.

I apri12014 antog EU en forordning om marknadsmissbruk (Mar) och

ett direktiv om marknadsmissbruk (Mad 2). Tillsammans ersatter de

2003 ars marknadsmissbruksdirektiv (Mad). Enligt Mad 2 ska de

25 Se Hagstromer, B och Norden, L. (2013) The Diversity of High-Frequency
Traders.
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bestammelser i lagar och andra forfattningar som ar nodvandiga Eor att

folja direktivet vara antagna och offentliggjorda senast den 3 juli 2016.

Regelverket ska borja tillampas samma datum. Aven Mar borjar tillam-

pas detta datum. Regeringen har dock gjort bedomningen att all lagstift-

ning som krays till den 3 juli 2016 inte kommer alt hinny antas till delta

datum. Regeringen har darfor foreslagit att vissa lagandringar ska

genomforas sa att FI far mojlighet alt i ett forsta steg utova tillsyn i enlig-

het med Mar som blir direkt tillamplig i samtliga EU:s medlemslander

denna dag. De f6reslagna lagandringarna innebar att FI utses till behorig

myndighet enligt forordningen, vilket ger FI befogenhet att genomfora

ett Stott antal uppgifter.26 Ett fullstandigt genomforande vantas inte for-

ran den 1 februari 2017.

Inforandet av det nya regelverket skapar en harmonisering inom EU vad

galley forbud och skyldigheter som hay med marknadsmissbruk att gora.

Det innebar att det inte ska spela nagon roll var inom EU som en viss

handling utfors, reglerna ska vara desamma. Medlemsstaterna hay dock

ett visst utrymme att anpassa sin lagstiftning vad galley vilka befogen-

heter som de behoriga myndigheterna ska ha och hur sanktionerna ska

utformas.

For svensk del innebar det att ett system fot administrativa sanktioner

foreslas komplettera det befintliga systemet med enbart straffrattsliga

pafoljder. En utredning som presenterades i juni 2014 foreslar alt ansva-

retfor de administrative sanktionerna (sanktionsavgifter) ska laggas pa

FI medan Ekobrottsmyndigheten, EBM, ska vara fortsatt ansvarig for de

straffrattsliga pafoljderna (borer och fangelse).27

Utredningens forslag innebar art FI utreder marknadsmissbruk och, i de

fall der brott misstanks, lamnar over arendet till EBM. Bedomer EBM

art overtradelsen begatts uppsatligen ska den inleda en undersokning

som ken utmynna i straffrattsliga sanktioner. Gor EBM bedomningen

art uppsat saknas ska arendet lamnas tillbaka till FI for utredning och

eventuellt beslut om administrative sanktioner. Den her modellen forut-

satter ett an mer utvecklat samarbete mellan myndigheterna. FI Steller

Sig bakom utredningens forslag om alt inratta ett s$dant vagvalssystem.Ze

Ny r om flaggning och nya sanlctioner

= En annan nyhet p~ v3rdepappersmarknadsomr~det g~ller reglerna om flagg-

Wing, der flaggningsskyldigheten her utvidgats fr~n och med den 1 februari

2016 i syfte att tSka transparensen nor der gal ley der ekonomiska intresset i

emittenter. De nya reglerna inneb~r art den flaggningsskyldighet somsedan

= tidigare galit for aktier och vissa aktieliknande instrument her utstr~ckts

til I art given omfatta andra finansiella instrument med ekonomisk effekt som

liknar ratten art forv~rva aktier, oaysett om der finansiella instrumentet ger

ratt till fysisk avveckling eller inte.

Det her given inf6rts nya sanktioner, for 8vertradelser av bland annat pro-

spektreglerna och flaggningsreglerna, liknar i h6g grad de sanktionsbestam-

melser som redan inforts for banker och vardepappersbolag. Det innebar

26 Se lagradsremissen Tillsyn over alt EU:s marknadsmissbruksforordning foljs

(den 4 februari 2016). Lagradsremissen finns pa http://www.regeringen.se/con

tentassets/17af6ea23 af9477e8f026199143e4006/tillsyn-over-alt-eus-mark-

nadsmis sbruks forordn ing-foljs.pdf.

27 Se SOU 2014:46 Marknadsmissbruk II.

28 Se FI:s remissvar p~ SOU 2014:46 Marknadsmissbruk lI (Dnr 14-9544).
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FINANSINSPEKTIONEN

TILLSYNEN OVER DEN SV ENSKA VARDEPAPPERSMARKNADEN

= bland annat att fler ingripandemojligheter och administrativa sanktioner, i
form av sanktionsavgifter, har tillkommit. Forutom att reglerna for berak-
ningen av avgiftens storlek har andrats, framg~r det nu pA ett tydligare satt
vilka omstandigheter som ska beaktas nar FI beslutar om ingripanden och

= sanktioner. Dessutom har ansvaret for fysiska personer i ett foretags ledning
utokats genom att FI fir besluta om sanktionsavgift for &vertradelse som
juridiska personer har gjort sig skyldig till. Det krays dock att 6vertr~delsen
~r allvarlig och att personen i frAga upps~tligen eller av grov oaktsamhet har

= orsakat &vertradelsen.

CENTRALA MOTPARTER OCH CLEARING

FI:s tillsyn over centrala motparter

Under 2016 infors obligatorisk central motpartsclearing av visa OTC-
derivat vilket ytterligare okar de centrala motparternas betydelse for det
finansiella systemet. Centrala motparter ar emellertid redan i dag sys-
temviktiga foretag och ett fallissemang riskerar att fa allvarliga konse-
kvenser for hela det finansiella systemet.

Det centrala regelverket nay det galley tillsynen over dessa foretag ar
Emirforordningen. For att sakerstalla att en central motpart hay tillrack-
ligt med kapital och en val fungerande riskhantering krays auktorisation
enligt Emir. En auktorisation innebar att den centrals motpartens ruti-
ner och processer provas mot varje relevant bestammelse for att saker-
stalla att den centrals motparten uppfyller alla kray. Bland annat masse
en central motpart ha tillrackligt med kapital och en val fungerande risk-
hantering. Imars 2014 auktoriserade FI den forsta, och hittills ends,
Svenska centrals motparten, Nasdaq Clearing AB.

En viktig del av riskhanteringen for en central motpart ar interns
stresstester. Stresstesterna gar ut pa att kvantifiera motpartsrisker under
extrema men mojliga marknadsEorhallanden. Sedan bestams storleken
pa den centrals motpartens finansiella resurser utifran antaganden om
clearingmedlemmarnas fallissemang. De totals finansiella resurserna,

a det vill saga kombinationen av marginalsakerheter, bidrag till obestands-
- fonder och andra finansiella resurser, ska vara tillrackliga for att hantera
— ett fallissemang av de tva clearingmedlemmarna med storst expone-

ringar. Emir staller krav pa dagliga stresscester for att sakerstalla till-

q rackliga finansiella resurser.

Esma kartlade under 2015 hur olika centrals motparter tillampar Emirs
regler om stresstester. Syftet med kartlaggningen var att to fram lagsta-
nivaer for stresspaslag pa de tillgangar som clearas hos centrals motpar-
ter. Syftet ar att fa en konsekvent tillampning av Emir. Esma kommer
utifran de faststallda nivaerna stresstesta centrals motparter for att mats
den totals motstandskraften. FI deltar i detta arbete och bidrar med syn-
punkter utifran den Svenska marknaden.

Nasdaq Clearing AB

Nasdaq Clearing AB erbjuder clearing av derivat pa aktier, ranteinstru-
ment, ravaror, frakt, elcertifikat och utslappsratter. Foretaget erbjuder
ocksa clearing av avistahandlade elcertifikat, utslappsratter samt repor i
ranteinstrument. Clearingen hos Nasdaq Clearing AB ar uppdelad p~
tva marknader, den finansiella marknaden och ravarumarknaden. For
narvarande hay Nasdaq Clearing AB cirka 45 clearingmedlemmar pa
den finansiella marknaden och cirka 300 pa ravarumarknaden. Under ett
kvartal clearas cirka 25-30 miljoner ayslut till ett nominellt varde av
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7 000-8 000 miljarder svenska kronor i bada marknaderna tillsammans.

Under det gangna aret har det skett relativt stora forandringar i expone-

ringarfor derivat pa den nordiska elmarknaden och nordiska aktieindex.

Exponeringen mot den nordiska elmarknaden har totalt sett minskat,

vilket till stor del beror pa lagre priser i spotmarknaden. Anledningen till

de lagre priserna var generellt sett okad tillgang pa grund av mycket

nederbord och snosmaltning och okad produktion i karnkraftverken.

Till skillnad fran exponeringarna mot elmarknaden sa okade expone-

ringar i derivat pa aktieindex under varen 2015. Detta var ett resultat av

att visa clearingmedlemmar tog stora positioner i OMXS30. Expone-

ringar harsedan mitten av april minskat pa grund av minskade positio-

ner till foljd av nedgang i index.

•

Tilisynsl<ollegium

De centrala motparternas verksamhet ar global och darmed gransover-

skridande. Darfor ar det av stor vikt att tillsynen over dem sker i nara

samarbete med berorda myndigheter i andra lander. Enligt Emir-forord-

ningen ska tillsynen over en central motpart bedrivas av ett tillsynskol- •

legium. Det bestir av representanter for tillsynsmyndigheterna i de lan-

der darden centrals motparten bedriver sin verksamhet. Dessutom ingar

representanter for de centralbanker i vilkas valucor den centrals motpar-

ten har en viss omsattning. Arbetet i tillsynskollegiet leds av den tillsyns-

myndighet i detland dar foretaget har sitt sate. FI ar ansvarig tillsyns-

myndighet for Nasdaq Clearing AB och leder darfor tillsynskollegiet for

detta foretag.

Tillsynskollegiethailer moten minst en gang per ar for att utvardera

Nasdaq Clearing AB:s verksamhet. Kollegiet har mojlighet att lamna

synpunkter pa forandringar av verksamheten. Forutom arbetet i kolle-

giet hailer FI, tillsammans med Riksbanken, kvartalvisa moten med

Nasdaq Clearing AB. FI genomfor ocks$ sarskilda undersokningar inom

omraden av speciellt intresse. Under senare tid har FI genomfort under-

sokningar som ayser itsakerhet och aterhamtningsplaner.

Utover arbetet med Nasdaq Clearing AB, deltar FI i tillsynskollegiet for

det nederlandska bolaget EuroCCP som erbjuder clearing i aktier. For

FI:s del innebar det granskning av EuroCCP:s riskrapport och delta-

gande vid det arliga kollegiemotet. FI har aven mojlighet act lamna syn-

punkter pa fragor som uppkommer under aret.

•

C er

P~ senare tid har cyberattacker mot finansiella infrastrukturforetag blivit

mer frekventa, sofistikerade och omfattande. Det ar d~rfor viktigt att de •

= finansiella foretagen okar sin beredskap fbr att kunna skydda sig mot dessa

hot. Det krays bide investeringar och kompetens for att effektivt kunna

bygga ett framg~ngsrikt forsvar mot cyberattacker. Med tanke p~ samman-

= lankningen mellan de finansiella infrastrukturforetagen och bvriga finansiella

foretag ~r det viktigt att arbetet med att starka forsvaret mot cyberattacker

koordineras mellan olika aktorer i den finansiella sektorn.

Fragan om den finansiella sektorns behov av att skydda sig mot cyberrisker

och behovet av att samarbeta inom detta omr~de har uppmarksammats p~

= internationell niv~. Ett exempel ~r CPMI-Iosco som tilisatt en arbetsgrupp

som nyligen producerat en "cybervagledning"ftlr finansiella infrastruktur-
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= foretag29 Vagledningen kommer att komplettera Principles for financial

market infrastructures (PFMI) som ~r en internationell standard som myn-

= digheter anvander i sin tillsyn av de finansiella infrastrukturfbretagen.

= Ambitionen ar att v~gledningen ska beslutas under vAren 2016. Den kommer

sannolikt att hli ett vardefullt verktyg for bide finansiella foretag och myn-
digheter i syfte att identifiera lampliga ~tgarder mot det v~xande cyberhotet.
FI och Riksbanken genomforde under varen 2015 en gemensam tema-
unders6kning av Bankgirocentralens, Euroclears, Nasdaq Clearing AB:s samt

Nasdaq Stockholm AB:s skydd mot cyberrisker. Undersokningen visar att
foretagen investerariforbattrat skydd och att de arbetar med attforb~ttra
sin motst~ndskraft p~ omr~det. FI kommer att genomfSra djupare indivi-
duella undersokningar av f&retagens cyberskydd under 2016.

`~

Marginalsal<erheter
For att hantera motpartsrisker hos en central motpart innehaller Emir-

forordningen krav pa att stalla sakerheter, sa kallade marginalsaker-

heter. Vid ett fallissemang av en motpart behover den centrala motpar-

ten stanga den oppna position som uppstar nar motparten inte kan

fullgora sina ataganden. Marginalsakerheterna ska tacka eventuella

prisforandringar som kan intraffa tills dess att positionen ar stangd.

Reglerna for marginalsakerheter iEmir anger att en central motpart

endast ska acceptera mycket likvida sakerheter med minimal marknads-

och kreditrisk.

Sedan lang tid tillbaka har icke-sakerstallda bankgarantier accepterats

som sakerhet vid clearing av el- och gasderivat. Utgivarna av dessa

garantier har framfor alit varit banker medan motparterna som stalls

sakerheterna har varit ravaruproducenter. Anvandandet har varit omfat-

tande pa framfor alit den nordiska elmarknaden och anses av branschor-

ganisationer och aktorer ha bidragit till en konkurrenskraftig och likvid

marknad som praglas av manga olika marknadsaktorer. De nya kraven

pa marginalsakerheter skulle darfor kunna paverka den nordiska

elmarknaden negativt. Nar Emir-forordningen infordes gays darfor ett

trearigt undantag fran reglerna. Det innebar att centrala motparter

kunde accepters bankgarantier utan sakerhet vid clearing av el- och gas-

derivat. Undantaget infordes for att aktorerna skulle ha mojlighet att

under en overgangsperiod anpassa sig till de nya kraven. Undantaget

lopte ut i borjan pa mars 2016.

Den nordiska elbranschen har tillsammans med Nasdaq Clearing AB

forsokt fa till stand ett forlangt undantag. Riskerna nu nar undantaget

har tagits bort ar att kostnaderna for framfor alit icke-finansiella foretag

okar. Det skulle kunna resultera i att de i stallet borjar handla mer bilate-

ralt. Det skulle isin tur kunna minska transparensen pa marknaden vil-

ket medfor forsamrad effektivitet och hogre kostnader for konsumenter.

Om undantaget hade Eorlangts skulle det daremot i stallet ha inneburit

en okad risk for de centrals motparterna.

Den 18 januari 2016 paborjade Nasdaq Clearing AB utfasningen av

bankgarantier genom att minska garantibeloppet ti1175 procent av det

genomsnittliga sakerhetskravet. Fran och med den 1 mars 2016 accep-

teras inte langre icke-sakerstallda bankgarantier som sakerheter.

29 Vagledningen finns pa: hops://www.iosco.org/library/pubdocs/pdE/IOS-
COPD513.pdf.
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B jetelcnologin

Ett aktuellt amne inom den finansiella infrastrukturen ~r anv~ndandet av

= s~ kallad blockkedjeteknik (Blockchain technology eller Distributed Led-

ger), det vill saga den teknik som anvands fbr det virtuella betalningsmedlet

Bitcoin.Tekniken har p~ senare tid p~ allvar b6rjat unders6kas for andra an-

dam~l an betalningar. Blockkedjetekniken bygger p~ att information om flera

transaktioner paketeras ihop till ett informationsblock som sedan verifieras

av andra anvandare i systemet. Det ger ett svarmanipulerat decentraliserat

system dar kontrollen Jigger hos n~tverkets anvandare. Inom det finansieila

omrAdet skulle tekniken kunna effektivisera eller ersatta befintliga system

som hanterar till exempel betalningar, clearing, aweckling och kontofbring av

finansiella instrument samt hantering av s~l<erheter.

= Tekniken har v~ckt intresse inom den finansiella sektorn som dagligen han-

terar enorma m~ngder av information och har ett behov av s~kra losningar

for katalogisera information. Ett internationellt banksamarbetsprojekt, i

vilket ett antal Svenska banker ing~r, har startats for att utreda och utveckla

teknikens olika tillampningsomr~den for finanssektorn. Vidare har Nasdaq

Stockholm AB borjat anv~nda tekniken for registerforing av onoterade aktier

i USA. Forhoppningen ar att sanka kostnaderna genom att minska ledti-

der i transaktionskedjan och reducers antalet moment som kr~ver manuell

hantering.Tekniken kan f~ stor p~verkan, men p~ vilket satt ~r annu oklart.

Beroende p~ teknikens eventuella framtida anv~ndningsomrfiden kommer

myndigheter och lagstiftare sannolikt behova se over befintliga regelverk.

Aterh och resolution av centrals motparter

Trots de centrals motparternas betydelse pa finansmarknaden finns det i

dagslaget inget regelverk i Sverige eller inom EU for hantering av en cen-

tral motpart som drabbats av allvarliga finansiella problem.30 Flera akti-

viteter pagar internationellt for att etablera en ordning for aterhamtning

och resolution av centrals motparter. Aterhamtning och resolution syf-

tar till att ett foretag ska kunna fortsatta att erbjuda vissa kritiska tjans-

ter aven om det drabbas av allvarliga finansiella problem. Pa sa vis aven-

tyras inte den finansiella stabiliteten samtidigt som riskerna minskas for

att skattemedel kan komma att behova anvandas for att radda foretaget.

•

I oktober 2014 publicerade CPMI-Iosco rapporten Recovery of financial 
•

market infrastructures." Den innehaller regler for hur centrals motpar-

ter, och andra finansiella infrastrukturforetag, ska to fram planer for

aterhamtning (recovery) fran en finansiellt anstrangd situation. Financial

Stability Board (FSB) publicerade samtidigt en rapport som innehaller

principer for att utforma en resolutionsordning fgr dessa foretag.32

CPMI-Ioscos och FSB:s rapporter kommer att ligga till grund for ett 
•

kommande EU-regelverk om aterhamtning och resolution av centrals

motparter. Forslaget kommer sannolikt att presenteras under 2016.

Under det gangna aret har FI tillsammans med Riksbanken granskat

aterhamtningsplaner for foretag inom den finansiella infrastrukturen.

Syftet med gtanskningen har varit att undersoka i vilken utstrackning de

aterhamtningsplaner som i dag finns pa plats foljer de riktlinjer som

30 Riksbanken har dock mojlighet att ge likviditetsstod till ett sadant foretag om

det ar solvent (6 kap. 8 $ lagen om Sveriges riksbank).

31 Rapporten finns pa http://www.bis.org/cpmi/publ/d121.pdf.

32 Se FSB Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institu-

tions. Rapporten finns pa http://www.fsb.org/2014/10/r_141015/.
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CPMI-Iosco stallt upp i sin rapport. FI kan konstatera att foretagen upp-

rattat aterhamtningsplaner, men att en del arbete aterstar finnan dessa

planer uppfyller de namnda riktlinjerna. FI ayser att lopande folja upp de
finansiella infrastrukturbolagens arbete med sina aterhamtningsplaner.
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0 rd I i sta
Anl<arinvesterare Enstorreinvesteraresominforenborsintroduktionfor-
binder sig att teckna en viss mangd aktier i utbyte mot en garanterad tilldel-
ning.

Avveckling (av vardepapper) En process dar vardepapper overfors fran sal-
jarenstill koparens konto och betalning overfors Fran koparens till saljarens
konto.

Central motpart Foretag som gar in som motpart, det vill saga saljare
at alla kopare och kopare at alla saljare av de finansiella produkter som
handlas. •

Cleaeingorganisation Foretag som har tillstand att bedriva clearingverk-
samhet.

Clearingverlcsamhet Verksamhet som bestar i att gora avrakningar i fraga
om clearingdeltagarnas forpliktelser, trada in som motpart till bade kopare
och saljare av finansiella instrument, eller pa annat satt ansvara for avveck-
ling av vardepapper.

CPMI-Iosco Ett internationellt organ som arbetar med fragor kring den
finansiella infrastrukturen. Organet bestar av representanter fran Iosco och
fran Bank for International Settlements (BIS) Committee on Payments and
Market Infrastructures (CPMI).

Derivat Samlingsnamn pa finansiella kontrakt. Kannetecknande for finan-
siella derivat ar att de ar kopplade till handelser eller forutsattningar vid en
specifik tidpunkt i framtiden. Vardet pa ett derivat ar kopplat till vardet pa
en underliggande tillgang, exempelvis aktier, aktieindex, valutor, rantor
eller ravaror.

Europeiska bankmyndigheten (Eba) Den myndighet som ansvarar for reg-
leringen av banker inom EU.

Europeiska forsalcrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) Den
myndighet inom EU som ansvar for regleringen av tjanstepensions- och for-
sakringssektorn inom EU.

Europeisica vardepappers- och marlcnadsmyndigheten (Esma) Den myn-
dighet som ansvarar for regleringen av vardepappersmarknaden inom EU.

Iosco, International Organization of Securities Commissions, Interna- •

tionella organisationen for vardepapperstilisyn Internationell standard-
sattande organisation for vardepappersmarknaden.

Kreditswap (Credit default swap) Ett derivat dar vardet styrs av kredit-
risken pa det underliggande vardepappret.

Marlcnadsgarant (Market molter) En finansiell aktor som staller kop- och •
en saljkurs for ett visst instrument. Pa sa vis understodjer marknadsgaran-
ten likviditeten i instrumentet.

Mifid (Markets in Financial Instruments Directive) Ett direktiv om han-
deln med finansiella produkter som borjade galla under 2007. ter 2017
ersatts detta direktiv av ett nytt direktiv (Mifid Z) och en ny fSrordning
(Mifir).

Orderdjup Forteckning over kop-och saljordrar som for tillfallet finns pa
respektive prisniva, det vill saga hur mango som vill kopa eller salja till ett
givet pris.

OTC (Over The Counter) Beteckning for derivat som handlas utanfor en
bors eller handelsplattform.
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Reglerad marltnad En auktoriserad handelsplats som mojliggor att ett fler-
tal kop- och saljintressen sammanfors.

Repa (repotransaktion] Ett aural dar den ena parten saljer ett vardepapper
samtidigt som man star sig art kopa tillbaka det till ett bestamt pris vid en
bestamd tidpunkt i framtiden.

Ranteswap Ett aural mellan tva parter art under en bestamd tidsperiod byta
en viss ranta mot en annan ranta.

Rantetermin Ett aural som medfor en rattighet och en skyldighet art
vid ett framtida tillfalle kopa eller salja ett finansiellt instrument till ett
forutbestamt pris.

Stresstest Analys av olika scenarier for art testa motstandskraften mot
ovantade och negativa handelser.

Systemrisk Risken art centrala funktioner allvarligt stors eller helt sl~s ut i
hela eller delar av der finansiella systemet.

Sakerstalld obligation En obligation dar innehavaren har formansratt vid
en eventuell konkurs. Kreditrisken ar darmed normalt lagre jamfort med
obligationer som inte ar sakerstallda.

Valutaswap Ett aural om byte av en valuta mot en annan under en viss tids-
period.

Volatilitet Ett begrepp som betecknar prisrorligheten hos finansiella instru-
ment. Volatiliteten beskriver hur mycket priset pa ett finansiellt instrument
varierar.

Vdrdepapperscentral(Centralvardepappersf6rvarare) Foretagsom ar
auktoriserat art kontofora finansiella instrument i ett aystamningsregister. I
Sverige ar Euroclear Sweden auktoriserad for delta.
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