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Sammanfattning

Med anledning av uppmirksamheten kring vissa internationella bankers
lamnande av felaktiga uppskattningar for bestdmning av referensrintan
LIBOR har Europeiska kommissionen modifierat sina tidigare forslag till
forordning respektive direktiv om marknadsmissbruk. De dndrade forslagen
syftar till att definiera manipulation av s.k. referensvirden (“benchmarks”)
som otillborlig marknadspaverkan. Otillborlig marknadspaverkan ska i
enlighet med de wursprungliga forslagen kunna vara foremal for
administrativa och straffrittsliga sanktioner.

Referensviarden fyller en viktig funktion pd tex. rdntemarknaden. Att
referensvérden ar korrekta dr viktigt for fortroendet for finansmarknaderna.
Regeringen dr darfor positiv till att manipulation av referensvérden utgér
otillborlig marknadspéverkan. Definitionerna 1 forslaget maste dock
analyseras och sannolikt till viss del preciseras for att det ska bli tydligare
vad som avses.

Liksom betriffande de ursprungliga forslagen bedomer regeringen att de
andrade forslagen &r forenliga med subsidiaritets- och proportionalitets-
principen.



1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

LIBOR (London Interbank Offered Rate) och EURIBOR (Euro Interbank
Offered Rate) dr s.k. referensrintor och 4r ett métt pd den genomsnittliga
rdnta det kan kosta att 1&na ut pengar utan sékerhet mellan banker. LIBOR
bestdms genom att varje bank som ingér i LIBOR-avtalet lamnar uppgift om
till vilken réntesats den uppskattar att vriga banker kan ldna ut pengar till
banken i friga. Referensrintan berdknas sedan péa visst sétt utifrén ett
genomsnitt av de angivna réntesatserna.

Referensrantor som LIBOR anvidnds for prissdttningen av olika typer av
lanekontrakt men dven finansiella instrument sasom rénteswappar. Pa senare
tid har uppdagats att ett antal banker ingdende i LIBOR ldmnat uppgifter om
rantor som inte Overensstimt med vad man verkligen ansett. Detta kan ha
skett i syfte att paverka referensrintan till bankens fordel pd olika satt.
Tillsynsmyndigheter i bl.a. USA och Storbritannien har inlett utredningar
och i vissa fall ocksé beslutat om kraftiga sanktioner mot vissa banker. Mot
bakgrund av detta har kommissionen kommit fram till att s.k. manipulation
av referensvirden bor vara forbjudet inom EU och vara mojligt att
sanktionera sdsom otillborlig marknadspaverkan. Kommissionen har dirfor
foreslagit tilldgg till tvd forslag om marknadsmissbruk som for nirvarande
forhandlas 1 rddet och i Europaparlamentet. Det rr sig om &ndringar av
kommissionens forslag till forordning om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (KOM[2011] 651) och forslaget till direktiv om
straffrittsliga sanktioner for insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan
(KOM[2011] 654). Dessa forslag 1amnades den 20 oktober 2011. De dndrade
forslagen presenterades den 27 juli 2012 (KOM[2012] 420 och KOM[2012]
421). Kommissionen inledde den 5 september 2012 en konsultation avseende
reglering av index som fungerar som referensvirden. !

Faktapromemorior om de ursprungliga forslagen dverldmnades till riksdagen
den 24 november 2011 (2011/12:FPM35 och 2011/12:FPM36).

1.2 Forslagets innehall

Forslagen innehaller en definition av begreppet referensvdrde samt en
beskrivning av ett forfarande som avser manipulation av referensvérden,
vilket alltsi ska utgdra otillborlig marknadspéverkan. Otillborlig
marknadspaverkan ska enligt de ursprungliga forslagen forbjudas och

!'Se om konsultationen pd kommissionens webbplats:
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/12/939 & format=HTML
&aged=0&language=EN&guil.anguage=en.
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overtradelser av forbudet ska vara foremdl for administrativa och
straffrittsliga sanktioner. For en beskrivning av de olika sanktioner som ska
finnas for otillborlig marknadspéverkan, se de tidigare faktapromemoriorna.

Begreppet referensvirde (“benchmark”) definieras i forslagen.? Endast
referensvérden som ligger till grund for prisséttning av finansiella instrument
omfattas av definitionen. Med referensvirde avses ett handelsindex eller tal
som offentliggdrs och som beréknas med tillimpning av en formel. I formeln
ska inga virdet av en eller flera underliggande tillgangar eller priser,
rintesatser eller andra virden, eller undersdkningar.

Det handlande som foreslds forbjudas dr Overforing av oriktiga eller
vilseledande uppgifter eller ingdngsvirden eller andra &tgirder som
manipulerar berdkningen av ett referensvirde. Med “andra atgirder” avses
enligt kommissionen bl.a. manipulation av metoden for berdkning av ett
referensvérde (se skél 20a i det dndrade forordningsforslaget). Skillnaden
mellan de tvd forslagen ar att direktivforslaget begrinsar sig till avsiktlig
manipulation, som alltsa ska kriminaliseras. Aven forsok till manipulation av
referensvéirden omfattas av forslagen.

Kommissionens forslag syftar till att omfatta referensvirden sasom
interbankrdntorna  LIBOR och EURIBOR, men é&ven referensviarden
avseende ravaror (rdvaruindex) omfattas av definitionen.

1.3 Giéllande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Definitionen av referensviarde enligt kommissionens forslag kan omfatta
olika typer av aktieindex eller index pa statspappersmarknaden. P&
rantemarknaden omfattas den svenska motsvarigheten till LIBOR; STIBOR
(Stockholm Interbank Offered Rate). STIBOR é&r en referensrinta som
bestims varje dag. Den berdknas utifran en formel i vilken tas hénsyn till
uppgifter fran for ndrvarande fem banker i Sverige om till vilken rdnta de
genomsnittligt sett skulle vara beredda att 1ana ut pengar till varandra. Det ar
dock inte bindande bud som ldmnas, dvs. bankerna behover inte ldna ut
pengar till varandra till den angivna rintan. STIBOR anvinds som
utgangspunkt for olika typer av finansiella kontrakt sdsom laneavtal och vid
prissittningen av finansiella instrument sdsom ranteswappar. Limnade av
oriktiga eller vilseledande uppgifter for bestimning av STIBOR omfattas
saledes av forslaget.

Den svenska regleringen av otillborlig marknadspaverkan finns i lagen
(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument (marknadsmissbrukslagen). For otillbérlig marknadspaverkan
doms den som “vid handel pé virdepappersmarknaden eller annars forfar pa
ett sdtt som han eller hon inser &r é&gnat att otillborligen paverka

2 Det bor noteras att definitionen av “referensvirde” i den svenska versionen av
kommissionens forslag inte stimmer 6verens med den engelska versionen.
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marknadspriset eller andra villkor for handeln med finansiella instrument
eller pa annat sitt vilseleda kopare eller sdljare av sddana instrument” (8 §
forsta stycket marknadsmissbrukslagen). Aven den som borde inse att ett
forfarande var &dgnat att paverka eller vilseleda pd ndmnda sétt gor sig
skyldig till otillborlig marknadspaverkan (8 § andra stycket). Definitionen &r
sdledes vid. Felaktiga uppgifter som paverkar eller riskerar att paverka
bestdmningen av ett referensvirde skulle kunna vara ett agerande som é&r
“dgnat att otillborligen pdverka” priset pd ett finansiellt instrument.

Forsok till otillborlig marknadspaverkan &r inte forbjudet i Sverige.
Beroende pa hur man tolkar ”forsok™ i kommissionens forslag skulle den
svenska regleringen dock kunna omfatta sddant som avses dven utan ett
sarskilt ansvar for forsok.

I de pagaende utredningar som tillsynsmyndigheter i andra stater har inlett
undersoks ocksd om det forekommit samarbeten mellan foretag som varit
olagliga pd konkurrensrittslig grund. Vissa typer av samarbeten mellan
foretag for att paverka ett referensvérde skulle dven i Sverige kunna falla in
under konkurrenslagstiftningen. Enligt 2kap. 1 § konkurrenslagen
(2008:579) ér avtal mellan foretag som har till syfte eller resultat att hindra,
begrinsa eller snedvrida konkurrensen pd marknaden pa ett mérkbart satt
forbjudna. Detta géller sérskilt avtal som innebédr att inkops- eller
forsédljningspriser eller andra affirsvillkor direkt eller indirekt faststdlls.
Forutsittningarna for att tillimpa konkurrenslagen é&r alltsd nagot annorlunda
i jaimforelse med bestimmelserna om otillborlig marknadspaverkan.

1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen anger att dndringsforslagen inte har nagra konsekvenser for
EU:s budget utover de som redan foljer av ursprungsforslagen (se tidigare
faktapromemorior).

Liksom betrdffande det ursprungliga forordningsforslaget skulle dndrings-
forslaget innebéra ett utdkat tillsynsansvar for Finansinspektionen, i vart fall
om Sverige maste inféra administrativa sanktioner for Overtrddelser av
forbudet mot otillborlig marknadspéverkan. Utgangspunkten &r dock att
eventuella ekonomiska konsekvenser ska hanteras inom befintliga ramar i
statsbudgeten. Andringsforslaget avseende direktivet kan inte forutses ha
nédgra konsekvenser for statsbudgeten.

Kommissionen har inte presenterat nagon konsekvensanalys.
2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk stdndpunkt

Referensvirden fyller en viktig funktion pé de finansiella marknaderna, bade
vid bestimningen av lénevillkor som vid transaktioner med olika typer av
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derivatinstrument. Risken for felaktiga eller missvisande referensvérden
paverkar fortroendet for de finansiella marknaderna. Mot denna bakgrund
och eftersom den svenska regleringen vid en prelimindr beddmning omfattar
de beteenden som beskrivs, dr regeringen positiv till att manipulation av
referensvéirden omfattas av forbudet mot otillborlig marknadspaverkan i EU-
instrumenten. Definitionerna i forslaget méste dock analyseras och sannolikt
till viss del preciseras for att det ska bli tydligare vad som avses.

Fragan om hur referensvérden faststills dr ocksé foremal for diskussion pa
EU-niva (se kommissionens konsultation, not 1 och Europaparlamentets
konsultation, not 3). Fortroendet for referensvirden paverkas naturligtvis av
hur den formel som ligger till grund for bestimningen fungerar och vilka
mdjligheter som finns att lamna vilseledande uppgifter. Hittills har detta i de
flesta fall reglerats genom avtal mellan de, t.ex. banker, som deltar i
bestimningen av referensvérdet och transparensen kring processen varierar.
Denna fraga ar dock inte foremal for kommissionens nuvarande forslag.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Ovriga medlemsstaters stindpunkter r dnnu inte kéinda.

2.3 Institutionernas standpunkter

Néagon kind instéllning till kommissionens forslag fran dvriga institutioner
finns inte. Europaparlamentet anges dock i kommissionens forslag ha betonat
vikten av att manipulation av referensrdntor ska omfattas av regleringen
kring marknadsmissbruk. Europarlamentets kommitté for ekonomi och
valutafrigor (ECON) har nyligen dppnat en konsultation i frigan.’

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Synpunkter har inhdmtats fran den referensgrupp som anvinds i de pagaende
marknadsmissbruksforhandlingarna, dédr representanter frdn branschen
(NASDAQ/OMX, Svenska Fondhandlareféreningen, Svenska
bankforeningen, Sveriges advokatsamfund m.fl.) och berérda myndigheter
(Ekobrottsmyndigheten,  Finansinspektionen,  Konkurrensverket  och
Riksbanken) ingar. De synpunkter som hittills framkommit ar att det &r
positivt om manipulation av referensvidrden utgdr otillborlig marknads-
paverkan men att definitionerna framstar som alltfor vida.

3 Se http://www.europarl.europa.eu/committees/sv/econ/subject-files.html?
1d=20120820CDT49762#menuzone.
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3 Forslagets forutsattningar

3.1  Riittslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grunden for det dndrade forslaget avseende forordningen utgors
av artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-
fordraget). Den rittsliga grunden for det dndrade forslaget avseende
direktivet utgors av artikel 83.2 i EUF-fordraget. I bada fallen beslutar radet
med kvalificerad majoritet och Europaparlamentet &r medbeslutande.

Kommissionen kan i enlighet med artikel 293.2 i EUF-fordraget dndra ett
forslag sa ldnge radet inte har fattat ndgot beslut.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

I motiveringen till forslaget gér kommissionen beddmningen att forslaget &r
forenligt med subsidiaritets- respektive  proportionalitetsprincipen.
Kommissionen hénvisar till den grinsdverskridande dimensionen hos manga
referensvirden och de enheter som bidrar med uppgifter till dessa
referensvérden, liksom den internationella karaktdren hos ménga av de
finansiella instrument som kan péaverkas av eventuell manipulation av
referensvérden. Det innebar enligt kommissionen att det finns en verklig risk
for att nationella regler om manipulation av referensviarden skulle kringgas
eller vara verkningslosa i avsaknad av atgérder pa unionsniva.

Regeringen har redan bedomt att de ursprungliga forslagen &r forenliga med
subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen (se tidigare faktapromemorior).
De dndrade forslagen foranleder ingen dndring av den bedomningen. Utdver
vad kommissionen anfor kan pépekas att utredningar kring manipulationer av
referensvirden som misstinks ha utforts av t.ex. banker etablerade i flera
medlemsstater kan forutsitta samarbete mellan tillsynsmyndigheter i flera
medlemsstater. Genom att manipulation av referensvdrden omfattas av EU-
instrumenten kan sddant samarbete underléttas.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

De andrade forslagen kommer att inga i de forhandlingar i radsarbetsgrupp
som redan pagir med anledning av ursprungsforslagen. Det nuvarande
ordforandeskapets ambition r att nd en s.k. allmén inriktning i rddet under
hosten, for att dérefter kunna inleda forhandlingar med Europaparlamentet.

4.2 Fackuttryck/termer
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