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FINANSINSPEKTIONEN
TILLSYNEN OVER VARDEPAPPERSMARKNADEN

Sammanfattning

Malsattningen med Finansinspektionens (FI) tillsyn dver vardepappersmarknaden
ar att arbeta fér en stabil och valfungerande marknad som erbjuder ett hogt skydd
at konsumenter. I denna rapport behandlas det regelarbete och den tillsyn som FI
utfor dver vardepappersmarknaden. Den fokuserar pa centrala delar av den svens-
ka marknaden som just nu ar féremal for reglerings- och/eller tillsynsatgarder; den
finansiella infrastrukturen, transparensen pa vardepappersmarknaden samt mark-
nads- och redovisningstillsynen.

Finansiell infrastruktur

Centrala motparter, virdepapperscentraler, borser och andra typer av
foretag som utgor den finansiella infrastrukturen, ir nodviandiga for att
det finansiella systemet ska fungera. Till f6ljd av ny reglering efter
finanskrisen har de centrala motparterna fitt en 6kad betydelse for det
finansiella systemet vilket i sin tur medfért nya krav for dessa verksam-
heter. Aven de aktorer som avvecklar genomforda affirer, virdepappers-
centralerna, har blivit féremal for ny reglering.

En viktig prioritet for FI 4r att centrala motparter och de andra foretag
som utgor den finansiella infrastrukturen ar val forberedda och kan han-
tera de eventuella krissituationer som kan uppstd. Arbete pagar nu inom
EU med att ta fram gemensamma regler for att hantera en central mot-
part som drabbas av allvarliga problem eftersom det skulle riskera att f&
sarskilt allvarliga konsekvenser for den finansiella stabiliteten. Nir det
giller den finansiella infrastrukturen samarbetar FI nira med Riksban-
ken som bedriver 6vervakning i syfte att frimja ett sikert och effektivt
betalningsvisende.

Okad transparens pa vardepappersmarknaden

Under 2014 beslutade EU om nya harmoniserade regler for den europe-
iska virdepappersmarknaden, det sd kallade Mifid-regelverket, vars
overgripande syfte ar att skapa forutsattningar for mer effektiva mark-
nader. ' Det nya regelverket kommer att kriva stora investeringar och
forandringar bade hos foretagen och hos de ansvariga myndigheterna.

Regelverket innehéaller bland annat regler som syftar till att 6ka trans-
parensen i handeln med finansiella produkter. Utgdngspunkten ir att
information om ett stort antal transaktioner med obligationer och andra
riantebirande produkter ska offentliggoras. Regelverket medger dock
mojligheter for tillsynsmyndigheterna att bevilja undantag fran dessa
regler. Reglerna for nir undantag ska kunna beviljas haller for nirva-
rande pd att utformas av den europeiska virdepappers- och marknads-
myndigheten (Esma), ett arbete som FI deltar i. FI valde under dret att ga
fore med en ny praxis om okad 6ppenhet pa foretagsobligationsmarkna-
den eftersom FI bedomde att det i forlangningen kan leda till en effekti-
vare marknad.

Utover krav pd okad transparens for det nya regelverket med sig flera for-
andringar av de regler som giller for handel pa virdepappersmarknaden.

1 Det nya Mifid-regelverket bestdr av direktivet och férordningen om markna-
der for finansiella instrument (Mifid 2 samt Mifir).
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Nya regler om marknads- och redovisningstillsyn

Under det gdngna aret har nya EU-regler kring savil marknads- som
redovisningstillsyn presenterats vilka forvintas leda till férindringar i
FL:s tillsyn. Vad giller marknadstillsynen medfor de nya reglerna framst
en ny ordning for sanktioner vid marknadsmissbruk. Nya regler har
ocksa foreslagits for att reglera referensvirden (benchmarks) som banker
och andra féretag anvinder sig av vid prissittningen av olika finansiella
produketer.

Ett betankande har presenterats som innehéller forslag om att redovis-
ningstillsynen ska reformeras och att ansvar ska flyttas till FI. Nya rikt-
linjer har ocksé borjat gilla inom EU for redovisningstillsynen i syfte att
uppnd en enhetlig tillsyn.

En kapitalmarknadsunion

EU- kommissionen har nyligen lanserat ett projekt som gar under nam-
net kapitalmarknadsunionen. Det syftar till att ytterligare integrera EU:s
kapitalmarknad och skapa bittre forutsiattningar for finansiering dven
utanfor banksystemet. Projektet 4r i sin linda, men kan forvintas inne-
bira en 6versyn av reglerna om bland annat prospekt och virdepapperi-
sering. FI anser att de tankar som presenterats inom ramen for kapital-
marknadsunionen ar positiva. Det ar dock centralt att kommande
regelandringar inte forsvagar investerarskyddet eller den finansiella sta-
biliteten.
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FI och vardepappersmarknaden

Vardepappersmarknaden ar central for det finansiella systemet och darmed for
samhallsekonomin. Pa vardepappersmarknaden omvandlas sparande till finan-
siering genom att de som ar i behov av finansiering kan vanda sig till potentiella
investerare. Vardepappersmarknaden ar avgdrande fér saval de finansiella som
de icke-finansiella féretagens mojligheter att finansiera sig. Den erbjuder &ven en
mojlighet for olika marknadsaktdrer att hantera den risk som ar férknippad med
vissa verksamheter. Slutligen ar saval vardepappersmarknaden som betalnings-
systemet i stort beroende av finansiella infrastrukturféretag som gor det majligt
att genomfora betalningar och andra transaktioner.

1. FINANSIERINGSSTRUKTUR,
SVENSKA BANKER (procent)

Kalla: SCB
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Inlaning svenska kronor
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I Marknadsfinansiering utlandsk valuta

Anm. Avser monetdra finansinstitut.

M:&LSATTNINGEN FOR FI:S ARBETE
PA VARDEPAPPERSMARKNADEN

FI ansvarar for tillsyn och regelgivning av virdepappersmarknaden och
dess infrastruktur. FI:s 6vergripande uppdrag dr att arbeta for en stabil
och vilfungerande virdepappersmarknad som tillgodoser hushallens
och foretagens behov av finansiella tjinster samt ger ett hogt skydd for
konsumenter.

En stabil virdepappersmarknad innebir att den ska kunna uppricthalla
sina grundliggande funktioner vid finansiell stress. Stressen kan ha sitt
ursprung savil i allvarliga problem i enskilda finansiella foretag som i en
volatil marknad eller i en systemkris.” Vissa av de foretag som FI har till-
syn over kan betraktas som systemviktiga. Finansiella problem eller
omfattande avbrott, i exempelvis en central motpart eller i en clearingor-
ganisation, kan spridas till andra foretag och dirmed fa allvarliga konse-
kvenser for samhillsekonomin. Det ligger givetvis dven i dessa foretags
intressen att forhindra att de drabbas av allvarliga problem. Men det dr
inte alltid som foretagens val av dtgirder dr samhillsekonomiskt opti-
mala om de enbart beaktar konsekvenserna for det enskilda foretaget.
Det iar mot den bakgrunden som infrastrukturforetagen dr foremal for
sarskild tillsyn och reglering.

Utover att vissa foretag kan vara systemviktiga, kan dven vissa mark-
nader vara det. Med det menas att ett avbrott som drabbar dessa mark-
nader kan ge upphov till allvarliga effekter pa det finansiella systemet i
ovrigt och — i forlingningen — pa samhillsekonomin. Till exempel spelar
rantemarknaden en avgorande roll for de svenska bankernas mojligheter
att finansiera sig savil ldngsiktigt som kortsiktigt. Ett avbrott pa denna
marknad kan dirfor fa allvarliga konsekvenser fér banker och andra
finansiella intermediirer (se vidare i avsnittet Utvecklingen pa virde-
pappersmarknaden). Aven valutamarknaden ir av central betydelse.
Detta eftersom bankerna har ett behov av att omvandla finansiering i
utlandsk valuta till svenska kronor, och vice versa (diagram 1).°

2 [ promemorian Finansinspektionen och finansiell stabilitet redogors for Flis ar-
bete med finansiell stabilitet. FI redogor dven for stabiliteten i det finansiella
systemet i en stabilitetsrapport som publiceras tvd gdnger per ar, i juni och i
december. Promemorian och rapporten finns pd www.fi.se/Press/Pressmedde-
landen/Listan/God-motstandskraft-i-det-finansiella-systemet/.

3 Toch med att cirka 60 procent av bankernas utestiende virdepapper dr emitte-
rade i utlindsk valuta, behover denna finansiering omvandlas till svenska kro-
nor for att kunna anvindas for svensk utlining.
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FI har dven till uppgift att arbeta for att skyddet fér konsumenter och
investerare ska vara hogt. De brister och problem som kan leda till en
instabil marknad, ar ofta desamma som kan leda till ett bristande skydd
for konsumenter. Ett problem som ofta uppmirksammas ar informa-
tionsgap mellan marknadsaktorer. Informationsgap existerar naturligt
pa marknaden, men blir gapet alltfor stort kan det f4 negativa effekter pa
marknadens funktionssitt. Ett sitt att dverkomma problem med infor-
mationsgap ir att infora regler som tvingar aktorer att informera om de
transaktioner som de genomfort. Fl:s arbete med skyddet for konsumen-
ter pa vardepappersmarknaden bedrivs till stor del inom ramen for det
verksamhetsomrdde for konsumentskydd som inriattades under 2014.*

Finansiell stabilitet och konsumentskydd kan uppratthdllas dven med
kraftig reglering eller vid situationer med begrinsad konkurrens och for-
utsitter egentligen inte en fungerande marknad.’ Mot den bakgrunden
behover F1 i sitt arbete dven beakta att virdepappersmarknaden ska vara
vilfungerande. Att marknaden ska vara vilfungerande forutsitter att
den ir stabil men dven att den fungerar pa ett sitt som dr sa samhills-
ekonomiskt effektivt som majligt. FI maste dirfor ta hinsyn till att en
viss reglering inte i onddan 6kar kostnader, begrinsar konkurrensen
eller sanker innovationstakten. De eventuella nackdelar som en ny regel
for med sig ska alltsd uppviagas av regelns fordelar.

Att virdepappersmarknaden ar valfungerande ar till exempel en forut-
sattning for att finansiering ska kanaliseras pa ett sd samhallsekono-
miskt effektivt sitt som mojligt, vilket i sin tur ar nodvandigt for att
kunna uppritthalla ett fungerande ekonomiskt system. For att varde-
pappersmarknaden ska fungera krivs ocksé att marknadsaktorerna kan
lita pa att marknadens spelregler foljs. Som exempel kan nimnas redo-
visnings- och handelstillsynen samt granskningen av prospekt. Vidare
forsoker FI skapa forutsittningar for vilfungerande marknader som
priglas av god konkurrens.® Detta kan exempelvis ske genom infoérandet
av krav pd transparens i handeln med finansiella produkeer.

UTVECKLINGEN PA VARDEPAPPERSMARKNADEN

I likhet med vad som géller for varor och tjanster pa andra marknader,
utvecklas produkterna pa virdepappersmarknaden kontinuerligt. Fore
den senaste finanskrisen var tillvixten i vissa produkter pa virdepap-
persmarknaden sd explosionsartad att den kan antas ha varit en del av
upphovet till krisen. Det finansiella systemets sammanlankning ledde till
att krisen kunde spridas fran problemdrabbade foretag och marknader
till att drabba i princip hela finansmarknaden och samhillsekonomin.

Effekterna av krisen blev si stora att beslutsfattare pa global niva ansag
det nodvindigt att kraftigt stirka regleringen av det finansiella systemet.
Myndigheter virlden 6ver har bedrivit ett sidant arbete pd minga olika
plan. Ett tydligt exempel ar arbetet med bankernas kapitalkrav. Ett
annat viktigt omrdde ar att forbattra forutsattningarna for finansmark-
naderna att fungera under skiftande omstindigheter. Detta ar tillsam-

4 FL:s arbete med att stirka konsumenternas stillning presenteras i en sirskild
konsumentskyddsrapport som finns pd www.fi.se/Tillsyn/Rapporter/Listan/
Konsumentskyddet-pa-finansmarknaden. Konsumentskyddsrapporten publi-
ceras drligen i maj manad.

5 Prop.2012/13:1 Utgiftsomrade 2, s. 17.

6 Ansvaret for att motverka olika former av konkurrensbegrinsande samarbete
och missbruk av dominerande stillning ligger dock pa Konkurrensverket.
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mans med marknadens egen anpassning orsaken till den mycket omfat-
tande omvandling som finansmarknaderna genomgdtt sedan
finanskrisen, och i hogsta grad fortfarande genomgér.

I foljande avsnitt diskuteras ndgra av de utvecklingstrender och risker
som kunnat observeras inom olika delar av virdepappersmarknaden pa
senare tid.

Rantemarknaden

P4 rintemarknaden finansierar sig bankerna, staten och storre foretag.
De storsta investerarna ar forsakringsbolag, pensionsfonder och andra
investeringsfonder. Rintemarknaden spelar en avgorande roll for de
svenska bankernas mojligheter att finansiera sig savil langsiktigt som
kortsiktigt. For att kunna finansiera sig kortsiktigt ar tillgdngen till en
vil fungerande penningmarknad av central betydelse for bankerna.
Detta eftersom bankerna hela tiden maste ha en beredskap att med kort
varsel betala ut pengar. Enbart 45 procent av de svenska bankernas
totala finansiering kommer frin inldning. Den resterande delen av sin
finansiering fir bankerna genom att emittera olika skuldinstrument pa
rintemarknaden (diagram 2 och 3). Bland dessa mirks sirskilt siker-
stillda obligationer.

P4 senare tid har rantemarknaden blivit en allt viktigare direkt kalla for
de storre svenska foretagens finansiering (diagram 4—6). Denna kraftiga
okning ar delvis driven av den lagrantemiljo som rader i varlden, vilket
gjort foretagsobligationer till ett mer intressant placeringsalternativ (dia-
gram 7). Lagrantemiljon har helt enkelt tvingat investerare att ta mer
risk pa jakt efter hogre nominell avkastning. En annan forklaring till
rantemarknadens 6kade betydelse dr att det blivit dyrare att ldna av ban-
ker, bland annat till f6ljd av kad reglering.

Den svenska andrahandsmarknaden for stats- och sikerstillda obliga-
tioner kinnetecknas, sedan den avreglerades i mitten pd 1980-talet, av
stora transaktionsvolymer och dirmed en relativt god likviditet. Detta
samtidigt som transparensen for priser ir begrinsad och omsittningen
har sjunkit. En anledning dr att marknaden for statsobligationer krympt
pa grund av ligre underskott i statsbudgeten. En annan anledning kan
vara att marknaden domineras av ett begriansat och sjunkande antal
aktorer, som fyller en viktig roll som marknadsgaranter. Rollen som
marknadsgarant innebir en skyldighet att, under normala marknadsfor-
hallanden, stilla bindande priser. Marknadsgaranterna bar dirmed ris-
ken till dess virdepappren har kunnat siljas vidare (i fallet med ett kop)
eller risken tickts pa annat sitt. De kompenserar sig fér denna risk i for-
sta hand genom att uppritthalla en skillnad mellan kép- och siljkurs, en
sd kallad spread. Marknadsgaranterna far dven en viss kompensation av
staten for sitt risktagande.

Trots minskad omsattning och firre marknadsgaranter fungerar den
svenska marknaden for stats- och bostadsobligationer i dagsliget fort-
farande relativt bra. Forutom omséttningen visar andra métt pa effekti-
vitet, sdsom spreadar och djup, péa relativt god effektivitet. Daremot har
frdgan om antalet aktorer vickts vid ett flertal tillfillen genom dren och
huruvida det lilla antalet aktorer klarar av att uppritthalla en effektiv
marknad. Fradgan har dter aktualiserats med anledning av det nya Mifid-
regelverket (Se nedan under Nya regler for handel med finansiella pro-

dukter).

En annan viktig delmarknad dr repomarknaden. Genom en repotrans-

FI OCH VARDEPAPPERSMARKNADEN 7
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aktion kan en part finansiera sig genom att silja ett virdepapper sam-
tidigt som den dtar sig att kopa tillbaka det till ett bestimt pris vid en
bestimd tidpunkt i framtiden. Normalt sett sker detta med en kort 16p-
tid, oftast upp till tvd veckor. Repomarknadens genomsnittliga omsitt-
ning per dag overstiger 100 miljarder kronor. Det frimsta skalet till den
hoga omsittningen i repor ir att de erbjuder investerarna ett effektivt
och snabbt sitt att f3 tillgang till likvida medel. Att den svenska repo-
marknaden dr vilfungerande dr dirmed en viktig forutsittning for en
vilfungerande virdepappersmarknad.

Aktiemarknaden

Nir det giller aktiemarknaden gér FI:s arbete i stort ut pa att arbeta for
ett starkt konsument- och investerarskydd. Detta skiljer sig delvis fran
FI:s arbete med rantemarknaden som idven ir inriktat pa att starka stabi-
liteten pa en marknad, som i storre utstrickning an aktiemarknaden, far
betecknas som viktig for systemstabiliteten.

P4 aktiemarknaden har FI under senare ar sett en trend mot en allt mer
fragmenterad och automatiserad handel. Detta ir naturligt mot bak-
grund av den 6kade konkurrensen och den tekniska utvecklingen, men
kan dven sittas i ssmband med att det forsta Mifid-regelverket, som
inférdes 2007, 6ppnade upp for konkurrens mellan handelsplatser om
handeln med vardepapper.

I dag kan handeln i svenska aktier ske pa 6ver 100 borser och 200 andra
handelsplattformar runt om i Europa. Fragmenteringen av aktiemarkna-
den var dven en forutsittning for den kraftiga 6kningen av algoritm- och
hogfrekvenshandeln. Dessa handelsformer anviands i dag for en stor del
av den handel som tidigare skedde manuellt, vilket i sin tur har lett till
mindre skillnad mellan kép- och siljkurser och hégre omsittning sam-
tidigt som den genomsnittliga transaktionsstorleken och transparensen
minskat. Det forindrade handelsmonstret har paverkat intikter och
tvingat fram nya affirsmodeller med firre miklare och fondkommissio-
nirer som foljd. Hur denna utveckling paverkat marknadens funktion
totalt sett dr dnnu for tidigt att uttala sig om.

Att lampliga kontrollfunktioner finns pa plats hos marknadsaktorerna
for att se till att marknaden fungerar vl ar av stor betydelse. Det forand-
rade handelsmonstret innebir sirskilda utmaningar for saval marknads-
platsernas 6vervakningsfunktioner som for FI:s handelstillsyn. Savil
insiderhandel som marknadsmanipulation ir svirare att uppticka nir
handeln ir spridd 6ver manga marknadsplatser. Nir den sker pad mikro-
sekundniva antar utmaningen ytterligare en dimension. Detta okar
behovet av nya metoder for att uppticka otillitna handelsmonster, samt
utbyte av information mellan marknadsplatser och tillsynsmyndigheter.

Som tillsynsmyndighet har FI till uppgift att godkinna de prospekt som
krivs vid, bland annat, borsintroduktioner. FI har dirfor tydligt kint av
den kraftiga okningen av antalet borsintroduktioner under 2014 (dia-
gram 8). En viktig forklaring till det ar aktiemarknadens starka utveck-
ling och stigande virderingar (diagram 9).

Crowdfunding

Ett exempel pa en utveckling pa vardepappersmarknaden som FI foljer ur ett
konsumentperspektiv galler crowdfunding (grasrotsfinansiering). Investering-
ar i crowdfundingprojekt &r ett relativt nytt, men védxande, fenomen pa den
svenska marknaden. Crowdfunding innebar ett satt for sma och medelstora
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foretag att ta in pengar fran “the crowd”, det vill sédga fran allmanheten.
Detta kan ske genom att man erbjuder allmanheten att investera i en finan-
siell produkt sasom en aktie. Presentation av projektet och administrationen
av investeringen sker ofta Gver internet via sarskilda plattformar.

FI har sedan en tid tillbaka féljt utvecklingen for investeringsbaserad crowd-
funding, den form dar investeraren utlovas en mojlighet till avkastning via
kop av en aktie eller annat vardepapper. Crowdfunding kan vara en viktig
finansieringskalla fér nystartade och innovativa projekt, men det ar ofta
férknippat med betydande risker for investerare. Det kan rora sig om risker
fér bedrageri, risker relaterade till ofullstandig information fran emittenten,
operativa risker avseende plattformarna, samt inte minst risken att ga miste
om investerat kapital

Det finns i dag ingen specifik rattslig reglering i Sverige eller inom EU om
crowdfunding. Inom den europeiska vardepappers- och marknadsmyndig-
heten (Esma) och den europeiska bankmyndigheten (Eba) har det under
hosten 2014 pagatt arbete med att kartldgga E U-lagstiftning som kan vara
aktuell att tilldmpa pa crowdfunding-plattformar. I december 2014 publice-
rade Esma en rapport som redogér for ett antal fragor som behdver hanteras
av lagstiftaren.” I dag finns inga plattformar fér crowdfunding i Sverige som
fatt tillstand fran FI och darmed skulle sta under tillsyn.

Derivatmarknaden

Innan finanskrisen kunde tva parter enas om vilken affir som skulle
genomforas, om den skulle utféras pa eller utanfor en marknadsplats,
hur den skulle clearas och hur eventuella sikerheter skulle hanteras.
Efter finanskrisen identifierades handeln med derivat, i synnerhet kredit-
swappar, som en starkt bidragande faktor till krisen. Kreditswapparna
gav investerare en mojlighet att forsikra sig mot en kreditférlust. Proble-
met med dessa produkter var att de gav upphov till stora motpartsrisker
mellan marknadsaktérerna. Liksom 6vriga avtal forutsitter derivatavtal
att motparten kan infria vad som lovats. Under krisen 2008 blev dock
fortroendet mellan motparter sa svagt att flera derivatmarknader i prak-
tiken upphorde att fungera vilket i sin tur ledde till att avtalsparter inte
kunde infria sina loften.

Under 2009 enades darfér G20-landerna om nya krav pd marknaden for
OTC-derivat. Dessa krav gar ut pa att standardiserade OTC-derivat ska
handlas pa borser eller elektroniska plattformar, samt clearas genom
centrala motparter, i de fall det ar [ampligt. Samtliga transaktioner i
OTC-derivat ska dessutom rapporteras till ett transaktionsregister, och
kontrakt som inte clearas genom centrala motparter ska vara foremal for
hogre kapitalkrav. Syftet med regleringen 4r frimst att begrinsa system-
risker, men dven att 6ka transparensen pa omradet och forebygga mark-
nadsmissbruk.

Dessa krav genomfors i EU genom Emir- och Mifid-regelverken.® Lik-
nande regler har tidigare inforts i USA genom Dodd-Frank Act. Det gar
darfor att redan nu ha en uppfattning om vad de nya reglerna kommer
att fa for inverkan pa derivatmarknaden i EU. I USA har det exempelvis
skett en kraftig forskjutning i omsittning mot produkter som ar foremal
for lagre sikerhetskrav och clearingkostnader.

7 Rapporten finns att lisa pd www.esma.europa.eu/news/Press-Release-Invest-
ment-based-crowdfunding-needs-EU-wide-common-
approach?t=326&o=home.

8 Emir ir beteckningen for EU-forordningen om OTC-derivat, centrala motpar-
ter och transaktionsregister.
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P sikt forvintas dven skillnaden mellan OTC-marknaden och bérshan-
deln minska. Detta dels genom att borser kommer att erbjuda handel i
annat in standardiserade produkter for att konkurrera med OTC-han-
deln, dels pa grund av den obligatoriska clearingen genom centrala mot-
parter. En del bedomare vintar sig att andelen OTC-affirer som clearas
genom centrala motparter kommer att 6ka kraftigt frin 25 procent
innan finanskrisen till 75 procent i och med de nya reglerna.’

En kapitalmarknadsunion

Redan nir den nya EU-kommissionen tilltradde i november 2014 angavs
etablerandet av en kapitalmarknadsunion som en prioritet. I februari
20135 publicerade kommissionen en sa kallad gronbok dar fragan om
etablerandet av en sddan union diskuteras.! Bakgrunden ar att kommis-
sionen vill frimja den ekonomiska tillvixten i EU genom att skapa battre
forutsittningar for finansiering dven utanfor banksystemet. I ett forsta
steg innebir detta bland annat en dversyn av prospektregelverket, samt
atgirder for att dels underlitta finansiering for sma och medelstora fore-
tag, dels frimja virdepapperisering av hogkvalitativa produkter. I gron-
boken efterfrigas dven synpunkter pd hur man ska komma till ritta med
andra hinder mot en effektivt fungerande marknad, till exempel minska
kostnader for marknadsféring av investeringsfonder i EU, vidareutveckla
riskkapital och riskkapitalfonder, dtgarder om bolags- och insolvens-
lagstiftning och beskattning

FI anser att det i grunden ar positivt att kommissionen breddar analysen
kring hur man kan fa en bittre fungerande kapitalmarknad i EU och for-
bittra finansieringsmojligheterna for foretag. FI ser fordelar med att
man ser over regler om exempelvis prospekt och finansiering for sma och
medelstora foretag. I denna process dr det dock viktigt att inte under-
griva de regler som dr motiverade av investerarskydd och finansiell stabi-
litet. FI anser dven att det ir viktigt att genomlysa vad som ir de egent-
liga problemen for féretagen och ekonomin.

Kommissionen avser att publicera en firdplan (Action Plan) senare
under 2015 dar den narmare kommer att ange vilka dtgarder som kom-
mer att vidtas for att en kapitalmarknadsunion ska vara etablerad 2019.

9 Seexempelvis John Hull, The Changing Landscape for Derivatives, Journal of
Financial Engineering, Vol. 1, No. 3, 2014.

10 Gronboken finns pa kapitalmarknadsunionens hemsida, http://ec.curopa.cu/
finance/capital-markets-union.
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Tillsyn och reglering av vardepappersmarknaden

Efter den senaste finanskrisen har vardepappersmarknaden, liksom den dvriga
finansiella sektorn, varit foremal fér en stor mangd ny reglering. FI kommer
utifran denna nya reglering forstarka tillsynen av de finansiella infrastruktur-
foretagen och arbeta for 6kad transparens pa vardepappersmarknaderna. FI kom-
mer eventuellt ocksa fa utvidgade uppdrag inom tillsyn av marknadsmissbruk och
bbrsbolagens redovisning.

EU-kommissionens agenda vad giller virdepappersmarknaden har lett
till inférandet av mdnga nya regler, bland dem tre centrala regelverk:
Mifid-regelverket, som reglerar handeln med finansiella produkter och
handelsplatser; forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (Emir); och forordningen om viardepapperscentraler
(CSDR). Dessa tre regelverk skapar tillsammans ett ramverk dir fore-
tagen inom EU lyder under likvirdiga regler. P4 si sitt sikerstills ratt-
visa konkurrensférhillanden nir den grinsoverskridande verksamheten
pa virdepappersmarknaderna ckar. Regelverken ska sikerstilla en vil
fungerande virdepappersmarknad med hogt fortroende, effektiv pris-
bildning och hog transparens. De ska ocksa framja en finansiellt stabil
och operativt siker infrastruktur.

FL:s tillsyn 6ver virdepappersmarknaden omfattar vissa funktioner och
verksamheter hos i princip samtliga finansiella féretag, men ocksa hos
vissa icke-finansiella foretag och privatpersoner som verkar pa finans-
marknaden. FI har ocksa tillsynsansvaret for de foretag som ar centrala
for infrastrukturen i marknaden. Det handlar om bérser, handelsplatt-
formar, virdepapperscentraler och clearingorganisationer, varav vissa ir
centrala motparter vid avveckling av finansiella transaktioner.

FINANSIELL INFRASTRUKTUR

Som tidigare beskrivits ar det av stor vikt for stabiliteten i det finansiella
systemet att den finansiella infrastrukturen fungerar pa ett sikert och
effektivt satt. Det ar mot den bakgrunden som FI bedriver tillsyn 6ver de
foretag som i sin tur utgor den finansiella infrastrukturen.

Tillsyn 6ver centrala motparter

Ett sirskilt problem som uppmirksammades i samband med den senaste
finanskrisen var, som tidigare nimnts, att de risker som dr kopplade till
derivat som handlades OTC inte var vil omhindertagna. Bristfilliga
avtal och svag sikerhetshantering mellan olika motparter innebar att
man inte kunde 6verblicka riskerna, vilket i sin tur ledde till att system-
risken blev betydande. Att sd var fallet blev helt uppenbart nir invest-
mentbanken Lehman Brothers gick omkull.

Losningen pa detta problem blev lingtgdende och detaljerad reglering i
form av Emir-forordningen som antogs 2012. Forordningen innebar en
skyldighet att cleara ett flertal av dessa produkter genom centrala mot-
parter. Vilka derivat som ska clearas faststills i regelverk utformade av
Esma. Vad giller rintederivaten giller cleringskyldigheten i nu publice-
rade forslag enbart euro, amerikanska dollar, brittiska pund och japan-
ska yen. FI bedomer dock att d4ven rintederivat i svenska kronor kommer
omfattas av cleringskyldigheten inom en snar framtid.

TILLSYN OCH REGLERING AV VARDEPAPPERSMARKNADEN 11
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Sa fungerar en central motpart

Den centrala motparten
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/f \\ den ursprungliga transak-
Bank E < » Bank B | tionen. Pa sa satt far bada
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Bank E ccp —> Bank B‘ (ﬁgur 1). Darm.ed synlit:;-
gors motpartsriskerna i

f 5 derivatmarknaden, vilket
underlattar riskhanteringen

w w av derivatkontrakten.

FIGUR 1. Motpartsrisker koncentreras till ett féretag

Denna koncentration av risker till den centrala motparten innebir att det
maste stillas mycket hoga krav pd dessa aktorer nar det giller deras verk-
samheter . For att kunna erbjuda central motpartsclearing krivs darfor
auktorisation enligt Emir-regelverket. Auktorisation forutsitter att den
centrala motparten kan uppfylla hoga kapitalkrav samt omfattande krav
pd intern styrning och kontroll. Féretaget ska dven ha en god formaga att
kunna uppritthdlla sin verksamhet i sdvil finansiella som icke-finansiella
kriser, ha rutiner for att hantera obestand bland motparter, utféra
stresstester, samt ha en regelbunden 6versyn av sina riskmodeller.

I mars 2014 auktoriserade FI den forsta — och hittills enda — svenska cen-
trala motparten, Nasdag OMX Clearing. Auktorisationen kunde bevil-
jas efter samrad med tillsynskollegiet fér den centrala motparten. Kolle-
giet leds av FI och bestdr dirutover av representanter for Esma,
Europeiska centralbanken (ECB) och de behériga myndigheterna i de
linder dir den centrala motparten verkar, samt i de linder dir de storsta
clearingmedlemmarna ir etablerade. Som behorig myndighet ansvarar
FI for att kontinuerligt bedoma riskerna i foretagets verksamhet samt att
rapportera dessa till kollegiet. FI ir dven skyldig att samrida med kolle-
giet i ett antal centrala fragor gillande den centrala motpartens verk-
sambhet.

Centrala motparter i Sverige

I Sverige erbjuder Nasdag OMX Clearing samt det hollandska féretaget
Euro CCP tjanster som auktoriserade centrala motparter. Nasdaq erbjuder
motpartsclearing av aktie-, rante- och indexderivat handlade pa Nasdaq
Stockholm, och ravaruderivat handlade pa Nasdaq Oslo, men ocksa clearing
av OTC-derivat samt repor. Nasdag OM X Clearing har ocksa nyligen auktori-
serats for clearing av valutaderivat. Euro CCP erbjuder endast motpartsclea-
ring av borshandlade aktier. Nasdag OMX Clearing star under FI:s tillsyn
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medan Euro CCP star under tillsyn av den hollandska tillsynsmyndigheten.
FI deltar aven i tillsynskollegiet fér Euro CCP.

Att samarbeta inom EU och dven globalt 4r nodvindigt eftersom det star
klart att utvecklingen gir mot en koncentration av firre féretag som
erbjuder tjinster till olika nationella marknader. Det ir da viktigt att inte
olika ambitionsnivder for regler eller krav blir en konkurrensfriga mel-
lan medlemsstaterna. Nir det giller tillsynen 6ver centrala motparter
och de 6vriga foretagen som utgor den finansiella infrastrukturen, har FI
aven ett nara samarbete med Riksbanken. Samarbetet forklaras av att
Riksbanken bedriver évervakning av dessa foretag inom ramen for sitt
uppdrag att frimja ett sikert och effektivt betalningsvasende.

Aterhamtning och resolution av centrala motparter

Trots de centrala motparternas betydelsefulla roll pa finansmarknaden
finns det i dagslidget inget sarskilt regelverk i Sverige eller EU for hante-
ringen av en central motpart som drabbas av allvarliga finansiella pro-
blem." Flera aktiviteter pAgar dock internationellt i syfte att hantera ris-
kerna hos de centrala motparterna. I oktober 2014 publicerade det
internationella organet CPMI-Iosco rapporten “Recovery of financial
market infrastructures”.'” Den innehéller bland annat regler f6r hur cen-
trala motparter, och andra finansiella infrastrukturforetag, ska ta fram
planer for dterhamtning (recovery) fran en finansiellt anstringd situation.
Financial Stability Board (FSB) publicerade samtidigt en rapport som inne-
héller principer for utformandet av en resolutionsordning for dessa fore-

g‘13

ot
o

Okat engagemang i Iosco och CPMI-Iosco

Nar det galler finansiell infrastruktur och reglering av globala derivat-
marknader sker samarbete pa global niva. FI har de senaste aren dkat sitt
engagemang i International Organization of Securities Commissions (Iosco),
en organisation som samlar myndigheter som utévar tillsyn éver vardepap-
persmarknaden. Vid organisationens arsmote i september 2014 valdes FI in

i dess styrelse som representant for den europeiska regionkommittén (ERC).
FI har ocksa gatt med i styrgruppen fér CPMI-Iosco, ett organ som arbetar
med fragor kring den finansiella infrastrukturen. Organet bestar av represen-
tanter fran Iosco och fran Committee on Payments and Market Infrastructu-
res (CPMI).

Skalet till det starkta engagemanget ar den 6kade betydelse Tosco och
CPMI-Iosco fatt efter finanskrisen. Organisationerna har blivit de globala
standardsattarna pa vardepappersmarknaden och paverkar darmed ratts-
utvecklingen saval inom EU som nationellt. Ett flertal regelverk pa EU-niva,
exempelvis CSDR, har sin grund i principer och rapporter framtagna av Iosco
och CPMI-Iosco. For att FI ska kunna uppna sina mal ar det alltsa viktigt
att sa tidigt som mojligt vara med och paverka i for svensk del viktiga fragor.

11 Riksbanken har dock mojlighet att ge likviditetsstod till ett sidant foretag om
det dr solvent (6 kap. 8 § riksbankslagen).

12 Rapporten finns pd www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/TOSCOPD455.pdf.

13 FSB Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions.
Rapporten finns tillginglig pd www.financialstabilityboard.
org/2014/10/r_141015.

14 CPMI ir en del av Bank for International Settlements (BIS).
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CPMI-Toscos och FSBs rapporter kommer att ligga till grund for EU-
kommissionens kommande forslag till ett nytt regelverk for dterhamt-
ning och resolution av centrala motparter. Forslaget kommer sannolikt
att presenteras under varen 2015. FI deltar dven i Esmas arbete under
dret med att ta fram stresstester for att undersoka hur vil de centrala
motparternas riskmodeller hanterar olika stressade situationer pa mark-
naden.

Nya regler om vardepapperscentraler (CSDR)

I likhet med de centrala motparterna ar virdepapperscentralerna viktiga
aktorer inom den finansiella infrastrukturen. Virdepapperscentralernas
uppgift ar primirt att registrera virdepapper, tillhandahalla virdepap-
perskonton samt att skota avveckling av affiarer. Med avveckling menas
overforingen av virdepapper fran siljarens till képarens konto och mot-
svarande overforing av betalning fran koparens till siljarens konto. I Sve-
rige dr det Euroclear Sweden som hanterar avveckling och for aktiedgar-
register it anslutna bolag.

Den nya férordningen om virdepapperscentraler (CSDR), som borjade
gilla i september 2014, syftar dels till att uppna forbittrad sikerhet
genom att frimja att virdepapper avvecklas i tid (se ruta Den svenska
marknaden gick fran T+3 till T+2). Férordningen syftar ocksa till okad
effektivitet genom att infora harmoniserade regler for virdepappers-
avveckling inom EU.

Forordningen medfor en mangd specifika krav for vardepapperscentra-
ler, exempelvis vilken typ av verksamhet en viardepapperscentral far
bedriva och hur den ska vara organiserad, framfor allt med hinsyn till
riskhantering och ansvarsférdelning. CSDR paverkar inte enbart virde-
papperscentraler utan ocksd andra aktorer pa finansmarknaden i och
med att den innehaller omfattande regler for att forbittra och effektivi-
sera virdepappersavvecklingen. De nya reglerna innebir bland annat
EU-gemensamma incitament och straffavgifter for att frimja att virde-
pappersaffirer avvecklas i tid.

Den svenska marknaden gick fran T+3 till T+2

Férordningens krav ar att den

forkortade avvecklingstiden (T+2)
skulle varit inford senast den 1 januari 2015. De svenska marknadsaktorer-
na, liksom de flesta évriga europeiska, beslutade dock att gemensamt ga over

E 0 10. AVVECKLINGSGRAD, (procent) I syfte att forbattra vardepappers-
= avvecklingen innehaller CSDR-

E 99 v\vmmv férordningen krav pa hur snabbt
= 98 en affar ska avvecklas. Affarer

E 97 L som inte avvecklas i tid innebar

= o n A namligen dkad risk och hégre

= U , kostnader for investerare. Det &r
= % i uv mot den bakgrunden som forord-
E 94 ” ‘/MA ningen stadgar att antalet dagar,
E 93 v mellan den dag affaren gérs upp
= § Paen marknadsplats (handelsdag)
= 92 8 och den dag da affdren avvecklas
= 9 ; hos en vardepapperscentral (av-

= 9 1% vecklingsdag), ska vara maximalt
= S LSS tva (T+2, trade day+2).
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till T+2 redan den 6 oktober 2014. Aven om implementeringen av T+2 gatt
bra rent tekniskt, har avvecklingsgraden (antal transaktioner som avvecklas i
ratt tid) minskat. FI kommer darfér att f6lja utvecklingen pa detta omrade.

NYA REGLER FOR HANDEL MED FINANSIELLA PRODUKTER

Ijuni 2014 antog EU ett nytt direktiv (Mifid 2) och en ny férordning
(Mifir) om marknader foér finansiella produkter (Mifid-regelverket) som
kommer att borja gilla i januari 2017. Det nya regelverket syftar —i lik-
het med det gillande Mifid-regelverket — till att sikerstilla en hog grad
av transparens och investerarskydd i handeln med finansiella produkter.
Till skillnad fran det gillande regelverket, kommer de nya reglerna att
omfatta fler finansiella produkter in enbart aktier. Savil aktierelaterade
produkter som aktiederivat och andra icke-aktierelaterade produkter
som obligationer kommer att omfattas av det nya regelverket. Det ror sig
dirmed bade om produkter som handlas pa savil som utanfor de reg-
lerade handelsplatserna (OTC-produkter).

Den senaste finanskrisen visade att minga marknadsaktorer inte fullt ut
kunde se igenom och virdera vilka risker som var férknippade med olika
finansiella produkter. Hogre transparens leder till minskade informa-
tionsgap och dirmed till ett 6kat skydd for investerare. Okad transpa-
rens kan ocksd fora med sig fordelar i form av sankta intradesbarridrer
och forbittrad konkurrens pd marknaden for stats- och sikerstallda
obligationer. Detta kan i sin tur attrahera fler investerare, sannolikt
framst utlindska och mindre siddana, vilket i sin tur skulle kunna vara
positivt for marknadens funktionssitt. En 6kad transparens kan dirmed
ocksa fora med sig en okad tillstromning av kapital.

Dessa fordelar ska dock vigas mot risken for forsimrad likviditet i vissa
marknadssegment vilket, i sin tur, kan leda till stérre svingningar i
marknaden. P4 kort sikt kan en 6kad transparens dven orsaka viss vola-
tilitet inom vissa segment av marknaden. De kortsiktiga nackdelarna
mdste vagas upp av de langsiktiga fordelar som en mer transparent
marknad kan fora med sig.

Mer konkret innebar de nya reglerna att information om ett stort antal
transaktioner med obligationer och andra rintebirande produkter ska
offentliggoras. For icke-aktierelaterade produkter ska den som driver en
handelsplats offentliggora pris, volym och tidpunkt for de transaktioner
som utforts pa handelsplatsen. Offentliggorandet ska ske sa nira realtid
som det ir tekniskt mojligt.

Det ir dock mojligt att fi vissa undantag fran dessa regler. Undantagen
ir bland annat motiverade av hinsyn till marknadsgaranternas behov att
hantera sina risker nar de tar pa sig stora positioner. Undantag dr mojliga
om transaktionen anses vara av stérre omfattning in normalt pid mark-
naden (large in scale, LIS), avser en produkt for vilken det saknas en lik-
vid marknad, eller om transaktionsstorleken éverstiger en storlek som dr
specifik for det finansiella instrumentet och som darmed skulle utsitta
en likviditetsgarant for otillborliga risker (size specific to the instrument,
SSTI). Undantag ska beviljas av den ansvariga tillsynsmyndigheten. De
regler som ska gilla for att bevilja ett sdidant undantag héller nu pa att
utformas av Esma, ett arbete som FI deltar 1.

Anledningen till att FI valt att prioritera detta arbete 4r nira samman-
kopplat med FI:s uppgift att arbeta for att den svenska rintemarknaden
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ska vara vilfungerande. Aven om marknaden i dag brister i transparens
ar den i huvudsak vilfungerande. En forandrad marknadsstruktur kan
innebira fordelar i form av sinkta intradesbarriarer men kan riskera att
leda till férsamrad likviditet. Det 4r mot den bakgrunden centralt att
regler och undantag blir utformade och tillimpade pa det sitt som ir
mest fordelaktigt for den svenska marknaden.

Likviditetsstudie av stats- och sakerstallda obligationer

For att battre kunna bedéma effekterna av kommande regelverk och en dkad
transparens pa den svenska marknaden fér stats- och sakerstallda obligatio-
ner, har FI under det gangna aret studerat likviditeten pa denna marknad.

Som tabell 1 visar kommer stats- och sakerstallda obligationer som Gver-
stiger en viss emissionsstorlek att klassas som likvida. Transaktioner i en obli-
gation som anses likvid maste Overstiga ett visst belopp for att det ska vara
mojligt att ge undantag fran transparenskraven. Andelen av de transaktioner
som kan bli aktuella fér undantagen large in scale (LIS) och size specific to
the instrument (SSTI) visas i tabell 2. Uppskattningsvis halften av alla trans-
aktioner av benchmarkutgavor kommer darmed att bli foremal for utokade
transparenskrav. Som andel av omsattningen blir emellertid férandringen
betydligt mindre eftersom det omsatts manga relativt stora affarer.

Resultaten pekar pa att det kommande regelverket skulle 6ka transparen-
sen nagot pa den svenska marknaden. Samtidigt bedéms forandringen inte
vara storre an att andrahandsmarknadens nuvarande struktur med mark-
nadsgaranter kan behallas. Detta ar dock aven beroende av hur de namnda
undantagsméjligheterna utformas och tillampas av den ansvariga tillsyns-
myndigheten.

TABELL 1. Féreslagna gransvarden for transparenskrav

Emissions Féreslagen Foreslagen
beloppgrans (euro) grans for grans for
for att klassas LIS (euro) SSTI (euro)
Klass som likvid
Statsobligationer inom EU 2.000.000.000 10.000.000 5.000.000
Séakerstallda obligationer (fast kupong) 750.000.000 5.500.000 2.750.000
Sakerstallda obligationer (rérlig kupong) 750.000.000 5.500.000 2.750.000

TABELL 2. Konsekvenser for den svenska rantemarknaden

Klass Antal  Antal likvida LIS (%) SSTI+LIS (%)

Statsobligationer inom EU 16 16 47 55

Sakerstallda obligationer (fast kupong) 62 34 57 65

Sékerstallda obligationer (rérlig kupong) 109 1 77 90
I

FI valde under aret att gi fore med en ny praxis om okad 6ppenhet pa
foretagsobligationsmarknaden eftersom FI bedomer att det i forlang-
ningen kan leda till en effektivare marknad (se ruta Praxisforindring
gillande foretagsobligationer).

Praxisforandring gallande foretagsobligationer

Foretagens finansiering via rantemarknaden har under en langre tid vuxit
kraftigt. Detta samtidigt som transparensen pa marknaden inte utvecklats
och marknaden domineras av ett antal strre emittenter. I syfte att uppna
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en mer valfungerande marknad sag FI skal att vidta atgarder for att oka
transparensen.

I oktober 2014 kommunicerade FI en praxisandring for publicering av trans-
aktioner pa foretagsobligationsmarknaden, som boérjade galla den 2 februari
2015. Den nya praxisen innebar i korthet att alla avslut ska publiceras pa
aggregerad niva senast kl. 9.00 nastkommande handelsdag. Det gar att fa
dispens for enskilda transaktioner vars varde overstiger 50 miljoner kronor.
Den som fatt en sadan dispens har ratt att skjuta upp publiceringen i tio da-
gar.

FI kan konstatera att inférandet av praxisforandringen fungerat val och att
de berérda marknadsaktorerna nu publicerar sina transaktioner i enlighet
med de nya reglerna. FI kommer att utvardera hur den 6kade transparensen
paverkar marknadens funktionssatt vilket kan leda till en eventuell framtida
justering av praxis for dispenser.

Budsteg

P4 aktiemarknaden har man pa senare tid kunnat konstatera att avstan-
det mellan ett nytt bud och det befintliga budet p4 ett visst objekt, sa
kallade budsteg (tick size) minskat kraftigt. Denna utveckling har gyn-
nat hogfrekvenshandeln som med sin snabbhet kan utnyttja mycket sma
prisrorelser. Det ar mot den bakgrunden som Mifid-regelverket aven
innehéller nya regler for minsta tillaitna budsteg vid handel med olika
finansiella produkter som aktier, depdbevis och certifikat. Det nya regel-
verket innebar att det minsta tillditna budsteget kommer att bestimmas
av en tabell som tar hansyn till den aktuella produktens pris och likvidi-
tet matt som antal avslut per dag.

Storleken pa det minsta tillaitna budsteget kan fa stor paverkan pa likvi-
diteten i en aktie eftersom storre budsteg normalt leder till ett 6kat order-
djup. Syftet med de nya reglerna ir alltsa att sikerstilla en vilordnad
handel med stabilare priser, utan att det medfér onddigt stora spreadar.
Bade storleken pa spreaden och orderdjupet dr faktorer som i hog
utstrackning paverkar de indirekta transaktionskostnaderna for att gora
affirer. Den svenska virdepappersmarknaden har, pd grund av sin
struktur, i dagslaget bland de hogsta nivierna pa budsteg, men de nya
reglerna kan komma att sitta press pa dem. Pa s sitt kommer de nya
reglerna sannolikt fa en stor inverkan pa den svenska marknadens funk-
tionssitt.

Okade krav pa transaktionsrapportering

I syfte att underlitta tillsynen 6ver handeln pa virdepappersmarknaden
infors dven harmoniserade regler for transaktionsrapportering genom
det nya Mifid-regelverket. Omfattningen av rapporteringsskyldigheten
kommer med det nya regelverket att utvidgas till att, férutom produkter
upptagna till handel p3 en reglerad marknad, ocksd omfatta de produk-
ter som handlas pA MTF-plattformar, OTF-plattformar och genom sys-
tematiska internhandlare (SI). Aven finansiella produkter vars underlig-
gande tillgdng handlas pa en handelsplats kommer att omfattas av
rapporteringsskyldigheten.

Enligt uppskattningar som gjorts inom ramen for regelutformningen pa
EU-nivd, kommer den rapporteringsskyldiga informationen mer n for-
dubblas jimfort med i dag. Vidare kommer rapporteringen av kund-
information utékas och bli mer harmoniserad under det nya regelverket.
Malsittningen dr att uppna sparbarhet till varje kund genom en unik
klientidentifikation.
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Utover de krav och kostnader som den utokade rapporteringsskyldig-
heten innebar for marknadsaktorerna, stills nya krav pa FI som tillsyns-
myndighet att genomféra systemforindringar for att kunna hantera den
okade mingden data. En ytterligare utmaning for FI, och foér andra till-
synsmyndigheter, blir att skapa rutiner for att hantera den inhimtade
informationen p4 ett enhetligt och harmoniserat sitt. P4 sikt skulle FI
vilja se att dessa projekt centraliserades till Esma, d4 det skulle 6ka kvali-
teten pa inrapporterad data samtidigt som kostnaderna skulle minska
bade for tillsynsmyndigheterna och fér de som rapporterar.

HANDELS- OCH REDOVISNINGSTILLSYN

FIL:s handelstillsyn syftar till att upptiacka och motverka olika former av
marknadsmissbruk, som insiderhandel, olagligt réjande av insiderinfor-
mation och marknadsmanipulation. FI har dven i uppgift att arbeta for

att den finansiella information som limnas till marknaden foljer etable-
rade standarder for redovisning av sidan information. P4 senare tid har
flera nya regelverk tillkommit som pa olika sitt kommer att paverka det
sitt pa vilket FI bedriver handels- respektive redovisningstillsyn.

Hur bedriver FI tillsyn 6ver handeln?

FI:s handelstillsyn dr bade lopande och handelsestyrd. Den l6pande till-
synen bestdr av kontinuerlig kontakt med borser, handelsplattformar,
borsbolag, banker och vardepappersbolag, och bygger pd inrapporterad
finansiell information, exempelvis inrapportering av insynspersoners
handel och storre dgarforindringar. Den hindelsestyrda tillsynen aktua-
liseras om FI till exempel uppmiarksammar misstinkt marknadsmiss-
bruk, eller om FI fir relevanta tips fran marknadsaktorer eller fran all-
minheten.

Fortfarande alltfor manga sanktioner

Under 2014 har FI avgjort ett stort antal insyns- och flaggningsarenden.
Under aret beslutade FI om totalt 196 sanktioner pa grund av att personer
brutit mot reglerna om insyn eller flaggning. Syftet med dessa regler ar att
motverka marknadsmissbruk och att 6ka transparensen pa vardepappers-
marknaden genom att insynspersoners och bérsbolags innehav och agarfor-
hallanden gors offentliga.

Nar det galler insynsreglerna bestar den stérsta delen av arendena av fall
dar insynspersoner inte rapporterat andringar av sina innehav i tid. I 38

fall beslutade FI om sanktioner mot bolag som inte rapporterat &ndringar i
insynsstallning i tid. Den hégsta enskilda avgiften under 2014 ar pa drygt en
miljon kronor och galler flera sena anmalningar fran en och samma insyns-
person.

Majoriteten av flaggningssanktionerna galler sena flaggningsanmalningar.
Den stérsta delen av dessa darenden bestar av sanktioner mot féretag. Under
2014 har ocksa aktieagare i borsbolag fatt sanktioner. Tva arenden géller
passiv flaggningsskyldighet, vilket innebar flaggningsplikt fér aktieagare som
passivt passerar en grans uppat eller nedat pa grund av en bolagshandelse
som resulterat i en andring i antalet aktier och roster i bolaget. Detta kan
exempelvis ske vid en emission som aktiedgaren sjalv inte deltar i. Den h6g-
sta enskilda avgiften som beslutats for ett brott mot flaggningsreglerna under
2014 ar pa en miljon kronor.
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TABELL 3 Beslut och sanktioner om marknadsmissbruk

§ Antal beslut Sanktionsavgifter (kr)

E 2014 2013 2014 2013

E Bolagsanmalningar insynsstallning 38 37 842 500 580 000
E Insynspersoners anmalningar 109 68 5797 100 2498 200
E Flaggningsanmalan 45 21 9590 000 57 30000
E Offentliggérande av forandrat

= antal aktier och roster 4 0 1150 000 0
; Totalt 196 126 17 379 600 8808 200

FI bedriver ocksd handelstillsyn via undersokningar. Under 2014 slut-
forde F1 en bred undersokning av hur vil virdepappersbolagen foljer
Esmas riktlinjer for system och kontroller i en automatiserad miljo.'s Syf-
tet med undersokningen var att sikerstilla att virdepappersbolagen
genomfort och foljer dessa riktlinjer, vilket pa sikt bor leda till bittre
rapportering av marknadsmissbruksirenden samt att antalet drenden
minskar. 15 foretag fick besvara en enkit och platsbesok genomfordes pa
fyra av dessa. FI kunde notera att ett antal av foretagen forst i och med
undersokningen sag till att implementera riktlinjerna i sin verksambhet.
Tre foretag hade valt en outsourcad losning for sin marknadsovervak-
ning, vilket ar nytt for den svenska marknaden, och ett bolag hade valt
att bygga ett eget marknadsovervakningssystem. Det kan finnas skil att
sarskilt folja upp de bolag som valt en outsourcad eller en egen l6sning.

Referensvadrden regleras

En form av marknadsmissbruk som varit i fokus under de senaste aren
giller misstinkt manipulation av sa kallade referensvirden (bench-
marks). Bakgrunden ir att det under sommaren 2012 uppdagades att
den dagliga referensrintan London Interbank Offered Rate (Libor) varit
manipulerad under en lingre tid.'* Manipulationen utférdes av en del
banker i syfte att pdverka vardet pa derivatkontrakt for egen vinning.
Manipulationen var sirskilt allvarlig eftersom den berorde mycket stora
virden. Det ror sig alltsd om en form av marknadsmissbruk som visent-
ligen skiljer sig fran exempelvis insiderhandel.

Avslojandet har lett till okad reglering och 6vervakning. P4 internatio-
nell niva har sdvil Iosco, som Esma tillsammans med Eba sldppt var sin
uppsittning med vigledande principer for hur referensvirden ska berik-
nas och kontrolleras, samt hur relaterade intressekonflikter ska hanteras.
I Sverige har en sjilvreglering av referensrintan Stibor gjorts utifrin
dessa principer.

FI har undersdkt Stibor

I kolvattnet av Liborskandalen genomférde FI under 2013 och 2014 en
undersékning av Libors svenska motsvarighet, Stibor. FI:s slutsats &r att de
banker som bidrar till Stibor har implementerat de nya regelverken. Detta
har medfort att marknadens intressenter fatt en 6kad insyn i hur Stibor be-
stams. Det innebar ocksa en dkad kontroll av hur Stibor satts, dels internt pa
respektive bank, dels genom en extern administrator i form av Svenska Bank-

15 ESMA 2012/122, ?’ATG-undersékningen”.

16 Referensrintan Libor baseras pd den rinta som banker i London erbjuder till
andra banker i London.
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féreningen. Nu finns aven en tydligare sparbarhet i de data som ligger till
grund for bidragen till Stibor, vilket underlattar for dessa kontrollfunktioner.
Sammantaget bedémer FI att dessa atgarder starker fértroendet for Stibor
och att risken fér manipulation ar lagre an innan regelverkens tillkomst.

EU-kommissionen har presenterat ett forslag till bindande regler om
referensvirden som vintas borja gilla 2016. Den nya férordningen
omfattar alla referensvirden som anvinds i prissittningen av finansiella
kontrakt eller som paverkar virdet pa derivatprodukter. Reglerna triffar
frimst administratorer, det vill siga de som definierar hur ett refe-
rensvirde beraknas och som samlar in bidrag eller gor berdkningar uti-
fran observerbar data for detta indamal. Utdver administratdrerna,
omfattar de nya reglerna dven bidragslimnare och anviandare."” Forord-
ningsforslaget innehaller regler om administratorernas interna styrning
och kontroll, undvikande av intressekonflikter samt deras kontroll och
dokumentation av data. For att vara administrator kommer ett tillstind
fran FI behovas.

Forordningens nuvarande utformning kan fa lingtgdende konsekvenser
for svenska aktorer. Ett flertal finansiella liksom icke-finansiella foretag
och myndigheter kan eventuellt komma att behova genomga auktorisa-
tion av FI. Nir det giller forordningens slutliga utformning, anser FI att
proportionaliteten behover starkas. Referensvirden som dr systemvik-
tiga eller kiansliga for manipulation bor vara hardare reglerade an de
referensvirden som inte ar det.

Ny ordning fér sanktioner vid marknadsmisshruk

I april 2014 antog EU nya regler mot marknadsmissbruk vilka ersitter
2003 ars marknadsmissbruksdirektiv (Mad). De nya reglerna kommer i
form av en férordning (Mar) samt ett direktiv (Mad 2). Huvudsyftet med
de nya reglerna ir att dstadkomma ett enhetligt regelverk inom hela
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES) for att uppritthilla
fortroendet for marknaden. Dirutover ska regelarbitrage undvikas sam-
tidigt som forutsebarheten ska 6ka och komplexiteten minska.

En viktig nyhet som de nya reglerna for med sig giller sanktionerna vid
marknadsmissbruk. I dag har Sverige ett i princip renodlat straffrittsligt
system for utredning och sanktioner av marknadsmissbruk, vilket Sverige
ir ensamma om i EU. Det nya marknadsmissbruksregelverket innebiar att
det vid sidan av de straffrittsliga sanktionerna (fingelse och boter) ska fin-
nas administrativa sanktioner i form av sanktionsavgifter for tminstone
allvarliga fall av marknadsmissbruk. Det svenska genomforandet av dessa
bestimmelser har behandlats av den statliga marknadsmissbruksutred-
ningen, som i sitt betinkande foéreslar att FI ska ansvara for de administra-
tiva sanktionerna.’® De straffrittsliga sanktionerna foreslar utredningen
att Ekobrottsmyndigheten (EBM) precis som i dag ska hantera.

Kortfattat innebar den nya ordningen att EBM i varje fall av misstankt
marknadsmissbruk ska gora ett vigval. Bedomer EBM att dvertradelsen
begatts uppsdtligen ska de inleda en undersokning som kan utmynna i
straffrittsliga sanktioner. Gor EBM bedomningen att uppsat saknas ska
arendet limnas 6ver till FI for utredning och eventuellt beslut om admi-
nistrativa sanktioner. FI stodjer utredningens forslag och lyfter ocksa

17 Med bidragslimnare menas den som limnar input till en administratér och
med anvindare menas den som refererar till ett referensviirde i konstruktionen
av ett avtal eller derivat.

18 Se SOU 2014:46 Marknadsmissbruk II.
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fram vikten av ett mycket nira samarbete med forst och frimst EBM
men dven andra tillsynsmyndigheter inom EU. FI framhdller ocksa att
ett utokat tillsynsansvar kriver ckade resurser.””

Ny organisation och nya riktlinjer for redovisningstillsynen
Redovisningstillsyn innebir en kontroll av att de arsredovisningar, halv-
arsrapporter och kvartalsrapporter som borsnoterade foretag limnar till
marknaden utformas enligt gillande redovisningsregler.?’ Tillsynen
omfattar alltsd till stor del foretag som inte dr finansiella (exempelvis
Volvo, Ericsson och H&M). Viss del av ansvaret for redovisningstill-
synen har sedan linge varit delegerat till de reglerade marknaderna (i
dagsliget Nasdaq Stockholm och Nordic Growth Market), vilka ska
ansvara for att bedriva redovisningstillsyn av de bolag som finns pa deras
respektive reglerade marknader. Aven om de gor en stor del av arbetet sa
har FI som ansvarig myndighet det yttersta ansvaret for redovisnings-
tillsynen.

P4 senare tid har en diskussion forts kring om ansvaret for att bedriva
redovisningstillsyn ska organiseras pa ett annat sitt in i dagsliget. Den
4 mars 2015 presenterades ett betinkande som foreslar att den lopande
granskningen ska samordnas och utféras av en enda oberoende aktor.?!
Vidare foreslas att FI fortsatt ska vara ansvarig myndighet och att moj-
ligheten till delegering av redovisningstillsynen inte ska utnyttjas. For-
slaget skulle innebéra att FI far det fulla ansvaret for redovisningstill-
synen fran och med den 1 januari 2016. De konsekvenser som forslaget
for med sig anser FI dr rimliga och FI star darfor bakom genomforandet
av omorganisationen. En 6kning av arbetsuppgifter skulle kriva ckade
resurser for FIL.

I december 2014 tridde Esmas riktlinjer for 6vervakning av regelbunden
finansiell information ikraft.?? Riktlinjerna giller hur den nationella
redovisningstillsynen bér vara organiserad samt hur tillsynen bor sam-
ordnas inom EU. Dessa riktlinjer 4r en uppdatering av tidigare standar-
der. P4 flera omraden har fortydliganden gjorts for att uppna en enhetlig
tillsyn i Europa och en enhetlig tillimpning av redovisningsstandarden
IFRS hos de borsnoterade foretagen. Den storsta skillnaden mot tidigare
standarder dr att dessa riktlinjer har en hogre status. Varje land méste
numera informera Esma om det tinker folja riktlinjerna eller forklara
varfor det inte tinker folja dem (comply or explain). Det finns darmed
mindre utrymme 4n tidigare for att avstd fran att folja dessa regler.

FI har meddelat Esma att Sverige kommer tillimpa riktlinjerna fran och
med att de trider i kraft, utom pa tvi punkter dar riktlinjerna strider
mot svensk lag. FI och de tva reglerade marknaderna (Nasdaq Stock-
holm och Nordic Growth Market), tillimpar riktlinjerna i sin respektive
tillsyn fran och med den 29 december 2014.%

19 Se FI:s remissvar som finns pd www.fi.se/Regler/Remissvar/Svenska-forslag/
Listan/Remissvar-Betankandet-SOU-201446-Marknadsmissbruk-2.

20 Till f6ljd av andringar i EU:s 6ppenhetsdirektiv kommer kvartalsrapporter
inte lingre ingd i redovisningstillsynen. Denna dndring ska vara genomford i
svensk lag senast 26 november 2015.

21 Se SOU 2015:19 En ny ordning for redovisningstillsyn.

22 Sesirskild information om detta som publicerats pA www.fi.se/Regler/Inter-
nationellt/EU-samordning/Vardepapper-Esma/Listan/FI-tillampar-nya-EU-
riktlinjer-om-tillsyn-over-finansiell-information.

23 Sevidare punkt 8 i Riktlinjer om tillsyn ¢ver finansiell information.
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22 ORDLISTA

Ordlista

Avveckling (av vardepapper) En process dir virdepapper overfors fran sil-
jarens till képarens konto och betalning 6verfors fran koparens till siljarens
konto.

Benchmarkutgava (obligation) En storre utgiva av en obligation som foljer
en viss standard och handlas via en av marknadsgaranterna.

Central motpart Foretag som gar in som motpart, det vill sdga siljare at
alla kopare och kopare dt alla siljare av de finansiella produkter som hand-
las.

Certifikat Finansiell produkt for handel pi penningmarknaden som ges ut
av en bank eller ett annat féretag.

Clearingorganisation Foretag som har tillstdnd att bedriva clearingverk-
samhet. Ett exempel pa ett sidant foretag 4r Nasdaq OMX Clearing.

Clearingverksamhet Verksamhet som bestar i att gora avrikningar i friga
om clearingdeltagarnas forpliktelser, trida in som motpart till bide képare
och siiljare av finansiella instrument, eller pd annat sitt ansvara for avveck-
ling av vardepapper.

Crowdfunding (grasrotsfinansiering) En metod for att finansiera projekt
eller idéer genom att vinda sig till ett stort antal, ofta mindre, investerare.

Depabevis Nair aktier i utlindska foretag handlas pa en svensk bors, sker
det i form av ett depabevis. Ett depabevis ges ut av ett finansiellt foretag.
Den som har ett depdbevis ir inte dgare till aktierna och har dirmed inte
rostratt pa bolagsstimman.

Derivat Samlingsnamn pa en form av virdepapper. Kinnetecknande foér
finansiella derivat ir att de ir kopplade till hindelser eller forutsittningar
vid en specifik tidpunkt i framtiden. Virdet pa ett derivat ir kopplat till
virdet pa en underliggande tillging, exempelvis aktier, aktieindex, valutor,
rintor eller ravaror.

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

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) Den myn-
dighet som ansvarar for regleringen av virdepappersmarknaden inom EU.

IFRS (International Financial Reporting Standards) Internationell stan-
dard for redovisning i borsnoterade foretag.

Kreditswapp (Credit default swap) En finansiell produkt dar man for éver
kreditrisken fran en aktor, till exempel en bank, till en annan aktor.

Libor (London Interbank Offered Rate) Daglig referensrinta som banker
erbjuder andra banker inom Londons penningmarknad.

Marknadsgarant (Market maker) En finansiell aktor som stiller ut en kop-
och en siljkurs for en viss finansiell produkt. P4 sd vis ser marknadsgaranten
till s att likviditeten i produkten hela tiden dr garanterad.

Mifid (Markets in Financial Instruments Directive) Ett direktiv om han-
deln med finansiella produkter som bérjade gilla under 2007. Ar 2017
ersitts detta direktiv av ett nytt direktiv (Mifid 2) och en ny férordning
(Mifir).

MTF-plattform (Multilateralt handelssystem) En handelsplattform dir ett
flertal kop- och siljintressen sammanfors.
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Orderdjup Forteckning 6ver kop- och siljordrar som for tillfillet finns pa
respektive prisnivd, det vill siga hur manga som vill képa eller silja en viss
finansiell produkt till ett visst pris.

OTC (Over The Counter) Beteckning som anvinds for sidana finansiella
produkter (exempelvis derivat) som handlas direkt mellan képare och sil-
jare utanfor en bors eller handelsplattform.

OTF-plattform (organiserad handelsplattform) Handelsplattform som var-
ken ar en MTF-plattform eller en reglerad marknad. P4 en OTF-plattform
handlas, till skillnad frin de évriga handelsplatserna, inte aktier.

Reglerad marknad Auktoriserad handelsplats som mojliggor att ett flertal
kop- och siljintressen sammanfors.

Repa (repotransaktion) Ett finansiellt avtal dar man siljer ett vardepapper
samtidigt som man atar sig att kopa tillbaka det till ett bestimt pris vid en
bestimd tidpunkt i framtiden.

Spread Skillnaden mellan bista koppris och bista siljpris i orderdjupet
pa en finansiell marknad. Spread kan anvindas som ett grovt méitt pa en
tillgangs likviditet: en stor spread innebir att fa aktorer vill kopa och silja,
allesa att likviditeten ir lig, och vice versa.

Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) Daglig referensrianta som ban-
ker erbjuder andra banker inom Stockholms penningmarknad.

Stresstest Analys av olika scenarier for att testa motstindskraften mot
ovintade och negativa hindelser.

Systematisk internhandlare Foretag som pa ett organiserat, frekvent och
systematiskt sitt handlar for egen rikning genom att utféra kundorder
utanfor en reglerad marknad eller en handelsplattform.

Systemrisk Risken att centrala funktioner allvarligt stors eller helt slas ut i
hela eller delar av det finansiella systemet.

Sakerstadlld obligation En obligation dir innehavaren har sirskild formans-
ritt vid en eventuell konkurs. Syftet med sikerstillda obligationer ir att
kreditrisken normalt ir ligre jimfort med obligationer som inte ir siker-
stillda, vilket medfor att upplaningskostnaderna sinks.

Viardepapperscentral (Central virdepappersforvarare) Foretag som, bland
annat, haller register dver virdepapper och avvecklar affirer gjorda pa en
bors. Ett exempel pa ett sadant foretag dr Euroclear Sweden.
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