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Sammanfattning

Kommissionen foreslar ett ramverk for konstruktionen av index som anvénds
som referensvirden for finansiella instrument och finansiella avtal. Ett index
ar ett matt som bestdms utifran ett urval av underliggande data. Nir ett index
anvénds som referens i ett finansiellt instrument eller finansiellt avtal blir det
ett referensviarde. En del referensvirden dr referensrdntor — t.ex. Libor,
Euribor eller Stibor — som ligger till grund for prissittningen av finansiella
instrument sdsom rinteswappar. Vissa referensridntor anvédnds dven for
bestimmandet av nivan pa rantor for t.ex. bolan. Index for ravaror anvénds
for prissdttningen av derivatkontrakt. Referensvérden fyller séledes en viktig
funktion pé de finansiella marknaderna.

Det Overgripande syftet med forslaget ar att se till att referensvérden ar
tillforlitliga och att ddrmed sékerstélla fortroendet for referensvdrden. De
foreslagna bestimmelserna ska forbéttra styrning och kontroll Gver processen
kring faststdllandet av referensvirden. Det ska krévas tillstind av en behdrig
myndighet for att f4 vara administrator av ett referensvérde. Det ska sérskilt
sékerstillas att s.k. administratérer av referensviarden samt rapportdrer av
dataunderlag som anvénds for att faststdlla referensvirden inte paverkas av
intressekonflikter. Nér det géller konsumentforhallanden foreslas en sarskild
regel om lamplig anvéndning av referensvérden i finansiella avtal. For s.k.
kritiska referensviarden foreslas att tillsynsmyndigheten under sidrskilda
forutsittningar ska kunna aldgga vissa foretag att leverera dataunderlag.
Tillsynen for kritiska referensvédrden ska organiseras i tillsynskollegier dar



Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) ingér och dir
tillsynsmyndigheter frén flera medlemsstater kan ingd. Den definition av
kritiskt referensvirde som finns i forslaget innebdr att den svenska
referensréntan Stibor &r ett kritiskt referensvérde.

Regeringen stiller sig i huvudsak positiv till forslagets inriktning vad avser
framfor allt 6kad transparens och tillsyn. Det breda tillimpningsomradet for
forslaget behdver dock analyseras ndrmare da det dr mojligt att de mycket
detaljerade kraven kan anses oproportionella i vissa fall eller innebéra alltfor
stora administrativa bordor. Det dr dven viktigt att anvindningen av relevanta
referensvirden frén tredje land inte fOrsvdras i onddan. Regeringen &r
principiellt tveksam till de vida befogenheterna for behoriga myndigheter att
tvinga vissa rapportorer att limna dataunderlag for faststdllandet av kritiska
referensvérden.

1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

Manipulationen av referensriantan Libor och den misstdnkta manipulationen
av Euribor har visat pé referensriantornas betydelse och deras sarbarhet. Med
anledning av den uppmirksammade problematiken ldmnade kommissionen i
juli 2012 forslag till &ndringar i sina tidigare forslag om forordning
respektive  direktiv.  om  marknadsmissbruk (se faktapromemoria
2012/13:FPM1). Direfter genomforde kommissionen ett offentligt samrad
om ett mojligt ramverk for tillhandahéllandet och anvéndningen av
referensvérden.

Hosten 2012 genomforde Riksbanken en utredning om den svenska
referensrédntan Stibor. Riksbanken kom fram till att det inte fanns ndgra
tecken pa att referensrantan hade manipulerats, men fann ett antal brister i
ramverket kring Stibor som borde atgirdas for att stirka fortroendet for
referensréntan. Riksbankens rekommendationer har lett till en reformering av
Stibor, som numera administreras av Svenska Bankforeningen.

Det har dven pastatts att det forekommit forsok att manipulera rdvarupriser.
Exempelvis har IOSCO undersokt metoden for hur oljepriser rapporteras.
Esma och Europeiska bankmyndigheten (Eba) undersokte gemensamt brister
i tillhandahéllandet av Euribor och publicerade den 11 januari 2013
rekommendationer om tillsynsmyndigheternas tillsyn dver banker som deltar
1 Euriborpanelen.

Esma och Eba publicerade den 6 juni 2013 principer for tillhandahallandet av
referensvédrden inom EU (”Principles for Benchmark-Setting Processes in the
EU”), vilka foreslas tillimpas av berorda aktorer till dess att det finns ett
rattsligt ramverk for referensviarden pa EU-niva. IOSCO antog den 17 juli
2013, efter omfattande konsultation med marknadsaktérer, globala riktlinjer
for referensvérden pé de finansiella marknaderna.
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Den 18 september 2013 presenterade kommissionen sitt forslag till ~ 2013/14:FPM13
forordning om index som anvdnds som referensvirden for finansiella
instrument och finansiella avtal.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Tillimpningsomrade och definitioner

Forslaget innehaller ett ramverk for att sdkerstélla tillforlitligheten av index
som anviands som referensviarden for finansiella instrument och finansiella
avtal inom EU.

Ett index &r ett matt som bestdms utifran ett urval av underliggande data. Nar
ett index anviands som referens i ett finansiellt instrument eller finansiellt
avtal blir det ett referensvirde.

Enligt forslaget ska forordningen tillimpas pa tillhandahallandet och
anvindningen av referensvirden samt ldmnandet av dataunderlag! till
referensvirden inom EU. Forordningen ska inte tillimpas pa medlemmar av
Europeiska centralbankssystemet, dir bl.a. Sveriges Riksbank dr medlem,
samt centralbanker i tredje land under vissa forutsittningar.

Forslaget stiller krav pd s.k. administratorer av referensvirden. Med
administrator avses en fysisk eller juridisk person som kontrollerar
konstruktionen av ett referensvirde, vilket innebdr bl.a. insamling, analys
och bearbetning av dataunderlag i syfte att faststilla referensvérdet.

Forslaget stiller vidare krav pa s.k. rapportorer. En rapportdr dr en fysisk
eller juridisk person som bidrar med dataunderlag till ett referensvirde. Det
ar endast rapportorer under tillsyn som omfattas av forslaget, t.ex.
kreditinstitut, vardepappersinstitut, forsdkringsbolag och fondforetag.
Rapportorer som inte dr foretag under tillsyn kommer att pdverkas av
forordningen i och med att de kommer att vara avtalsrittsligt bundna av den
uppforandekod som administratoren ska anta.

1.2.2 Krav pa administratérer och rapportorer

Enligt forslaget ska en administratéor av ett referensvirde ansdka om
auktorisation hos den behoériga myndigheten i det land dér administratéren &r
beldgen. Administratéren ska ha en tydlig organisationsstruktur med en
transparent och konsekvent ansvarsfordelning mellan de som deltar i
konstruktionen av referensvirdet och sékerstilla att processen inte paverkas
av nagon intressekonflikt. Vidare ska administratdren etablera en oberoende

I'T den svenska Gversittningen av forslaget anviands begreppet “ingangsinformation”
men i denna faktapromemoria anvinds begreppet ’dataunderlag” (“input data”).



overvakningsfunktion vars medlemmar inte far vara involverade i
faststillandet av det referensvirde som de dvervakar.

For att oka tillforlitligheten vid konstruktionen av referensvirden ska
dataunderlaget vara tillrickligt for att ge en réttvisande och tillforlitlig bild
av den marknad eller ekonomiska verklighet som referensvéirdet ar avsett att
mita samt inhdmtas frén en tillforlitlig och representativ panel eller ett
representativt urval av rapportérer. Utgdngspunkten ar att dataunderlaget ska
bygga pa verkliga transaktioner nér det 4r mojligt. Administratdren ska anta
en uppforandekod for varje referensvirde dér det tydligt ska framgd vilket
ansvar och vilka skyldigheter administratoren respektive rapportdren har.

Rapportorer under tillsyn ska se till att deras inrapportering av dataunderlag
inte paverkas av ndgon intressekonflikt och ha ett kontrollsystem som
sékerstiller att dataunderlaget &r rittvisande och tillforlitligt.

Kommissionen foreslas fa befogenhet att anta delegerade akter for att
nirmare specificera kraven pa administratorer och rapportorer.

1.2.3 Referensvirden av kritisk betydelse

Brister i vissa referensvarden kan fa betydande konsekvenser for den
finansiella stabiliteten, de finansiella marknadernas funktion och for
investerare. Sadana referensviarden foreslas fa beteckningen kritiska
referensvéirden. Ett referensvirde foreslds vara kritiskt nér merparten av
rapportdrerna ér foretag som stér under tillsyn samt referensvirdet ligger till
grund for finansiella instrument med ett nominellt virde om minst 500
miljarder euro.

Vidare foreslas att administratérens behoriga myndighet ska kunna kriva att
rapportdrer under tillsyn rapporterar dataunderlag till administratéren om
minst 20 procent av rapportdrerna har upphort eller sannolikt kan komma att
upphéra med att rapportera dataunderlag till referensvérdet. Den behdriga
myndigheten ska d& dven kunna dndra uppforandekoden eller metoden for
berdkning av referensvirdet.

Tillsynen avseende kritiska referensvirden ska enligt forslaget bedrivas av
s.k. kollegier av behoriga myndigheter (tillsynskollegier) dar Esma ingér och
behoriga myndigheter fran flera medlemsstater kan ingd under vissa
forutsdttningar (se avsnitt 1.2.6).

1.2.4 Referensvirden fran tredje land

Referensvirden fran en administrator i ett tredje land far anvindas av foretag
under tillsyn i unionen endast om kommissionen har antagit ett beslut om
likvardighet och ddrmed erként att de rittsliga och tillsynsméssiga ramarna i
detta tredje land &r likvérdiga med kraven i forordningen. Vidare ska
administratdren vara auktoriserad eller registrerad i det tredje landet och vara
foremal for dess tillsyn. Administratoren maste ocksa ha samtyckt till att
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referensvérdet anvinds inom unionen samt vara registrerad av Esma enligt
en sarskild process.

1.2.5 Konsumentskydd och transparens

Forslaget innehéller regler som syftar till att forstirka skyddet for
konsumenter och andra anvindare av referensvirden. For varje referensvirde
ska administratoren anta en referensvérdesdeklaration som bl.a. innehaller en
beskrivning av vad referensviardet miter, for vilka &ndamal det kan vara
lampligt att anvinda referensvirdet och under vilka omsténdigheter det kan
upphora att vara lampligt for dessa d&ndamal.

Administratdren ska offentliggéra det dataunderlag som anvinds for att
faststéilla referensvirdet. Kommissionen foreslas fa befogenhet att anta
delegerade akter for att specificera vilken information som ska offentliggdras
samt formerna for offentliggorandet. Vidare ska administratérer och foretag
under tillsyn anta handlingsplaner for om ett referensvirde 4ndras eller
upphor att gélla.

For att skydda konsumenter ska ett foretag under tillsyn som avser att ingé
ett finansiellt avtal med en konsument vara skyldigt att bedoma om det &r
lampligt for denna konsument att binda det finansiella avtalet till
referensvérdet.

1.2.6 Tillsyn

Medlemsstaterna ska utse en eller flera myndigheter som ska vara ansvariga
for att utfora uppgifterna enligt forordningen. Behoriga myndigheter ska i
enlighet med nationell ritt ha de tillsyns- och utredningsbefogenheter som
foreslas i forordningen samt befogenhet att fatta beslut om olika typer av
sanktioner.

Nér det géller tillsyn Over kritiska referensviarden ska ett kollegium av
behoriga myndigheter inréttas inom 30 dagar fran det att referensvardet tagits
upp pd kommissionens lista dver kritiska referensvérden. Kollegiet ska besté
av administratdrens och rapportorernas behdriga myndigheter samt av Esma.
Aven andra medlemsstaters behdriga myndigheter kan delta under vissa
forutséttningar. Administratdrens behoriga myndighet ska radfraga kollegiet
i syfte att nd en 6verenskommelse i fragor om obligatorisk rapportering av
dataunderlag till kritiska referensviarden, beslut om eller aterkallande av
auktorisation samt administrativa atgdrder och sanktioner avseende
referensvirdet. Om ingen Overenskommelse kan nas kan administratorens
behoriga myndighet fatta ett beslut och meddela kollegiet och Esma detta. I
vissa situationer kan en behdrig myndighet hinskjuta en fraga till Esma for
s.k. bindande medling.
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1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

I Sverige finns det ingen lagstiftning kring tillhandahdllandet av
referensvéirden. Det dr de aktdrer som tillhandahaller referensvidrdena som
sjdlva bestimmer hur detta ska ske. Exempelvis har Svenska Bankforeningen
tagit fram ett ramverk for Stibor med tillimpning frdn den 4 mars 2013.
Ramverket ska sdkerstilla en tydligare struktur och kontroll samt transparens
kring bestimmandet av Stibor. Svenska Bankforeningen har ett 6vergripande
ansvar och dr huvudman for Stibor. En del av forslagen i forordningen skulle
innebdra att bankerna i Stiborpanelen skulle f4 &ndra i det ramverket, t.ex.
avseende kravet pa en oberoende dvervakningsfunktion.

Om forslaget blir verklighet dr det alltsd ett nytt omrade som regleras i
forhallande till nuvarande svensk lagstiftning. Eftersom en forordning &r
direkt tillimplig krdvs inga genomforandedtgirder, utom i de delar som
giller behoriga myndigheters befogenheter att utreda Overtrddelser och
besluta om sanktioner. De befogenheter som foreslds dverensstimmer i stort
med de Finansinspektionen har i dag pa andra omrdden. Finansinspektionen
skulle dock, avseende Stibor, ingd i ett tillsynskollegium tillsammans med
Esma och, for ndrvarande, Finanstilsynet i Danmark (Danske Bank &ar
rapportdr till Stibor).

1.4 Budgetira konsekvenser/Konsekvensanalys

I det finansiella utlatande som bifogas forslaget bedomer kommissionen att
forslaget paverkar EU:s budget. Kommissionens personalkostnader kommer
att 0ka med cirka EUR 142 000 hinforliga till bl.a. utarbetandet av
delegerade akter. Esmas personal- och it-kostnader kommer att 6ka med
totalt cirka EUR 876 000 varav kommissionen bidrar med 40 procent (EUR
350400) och medlemsstaterna med 60 procent (EUR 525 600).
Kostnadsokningen hinfor sig till de uppgifter som ges till Esma i
forordningen. Det ska papekas att kommissionen inte har redovisat ndgon
analys av hur manga referensvirden som uppfyller definitionen av kritiskt
referensvérde. Det dr dérfor svart att bedoma om uppskattningen avseende de
resurser Esma behdver ér tillforlitlig.

Om forslaget blir verklighet kommer Finansinspektionen att fa ett utdkat
tillsynsansvar. Finansinspektionen ska prova tillstindsansokningar fran
administratérer samt se till att administratorer och rapportdrer foljer
forordningens bestdmmelser. Finansinspektionen ska vidare forse Esma med
all n6édvindig information som behdvs for att Esma ska kunna utféra sina
uppgifter enligt forordningen samt rapportera nir nya referensvirden borjar
anvindas. Finansinspektionen bedomer att den utokade verksamheten
kommer att ta i ansprék en till tva heltidstjdnster per ar. Eventuella
merkostnader for Finansinspektionen ska hanteras inom befintliga ramar
inom utgiftsomradet. Tillkommande tillstindsprovningar finansieras pa
sedvanligt satt.
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Kommissionen har gjort en konsekvensanalys (SWD[2013] 336/2 och
SWDJ[2013] 337/2) i vilken man analyserat olika alternativ for att uppné de
mal som efterstravas. Konsekvensanalysen innehaller bl.a. uppskattningar av
kostnaden for de nya administrativa bordor som éldggs administratérer och
rapportorer. Betrdffande administratdrer uppskattas den genomsnittliga
kostnaden vara en engangskostnad pd EUR 20 000 och en arlig kostnad pé
EUR 4 000. Antalet administratérer inom EU uppskattas till 500. Betrdffande
rapportdrer av dataunderlag uppskattas den genomsnittliga kostnaden vara en
engangskostnad pa EUR 2 000 och en arlig kostnad pa EUR 1 000. Antalet
rapportdrer inom EU uppskattas till 500.

Nar det géller rapportorer har kommissionen endast rdknat pd foretag under
tillsyn, eftersom det endast &r de som direkt aldggs skyldigheter i forslaget.
Det ska dock papekas att andra rapportérer kommer att paverkas indirekt
eftersom administratoren dr skyldig att upprétta en uppforandekod som
rapportdren blir avtalsrittsligt bunden av.

2 Standpunkter

2.1  Preliminédr svensk standpunkt

Regeringen &r positiv till att tillhandahéllandet av referensvérden regleras pé
EU-niva och stéller sig i huvudsak positiv till forslagets inriktning.
Forslagets breda tillimpningsomrade behdver dock diskuteras och analyseras
ndrmare d& det dr mojligt att de mycket detaljerade kraven kan anses
oproportionella i vissa fall eller innebéra alltfor stora administrativa bordor. 1
detta sammanhang kan ifragasdttas om det verkligen dr nodvéndigt att
ytterligare precisera kraven 1 delegerade akter som ska antas av
kommissionen. Krav pa beslut om likvérdig reglering for att fi anvénda
referensvirden fran tredje land riskerar &ven att leda till att inga
referensvirden frn tredje land kan anvindas inom EU. Regeringen &r
principiellt tveksam till de vida befogenheterna for behoriga myndigheter att
tvinga vissa rapportorer att l1imna dataunderlag for faststdllandet av kritiska
referensvérden, i vart fall nir metodiken for rapportering av dataunderlag
innebdr att rapportdren maste gora skonsméssiga bedomningar.

Regeringens utgdngspunkt &r att eventuella 6kade utgifter for kommissionen
och Esma ska finansieras genom omprioriteringar inom berdrt omrade pa
EU-budgeten.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Ovriga medlemsstaters stindpunkter ir dnnu inte kiinda.
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2.3 Institutionernas stdndpunkter

Négon instéllning till kommissionens forslag frdn dvriga institutioner dr dnnu
inte kénd.

2.4 Remissinstansernas standpunkter

Flera myndigheter och organisationer har inbjudits att 1dmna synpunkter pa
forslaget och en referensgrupp har bildats. I referensgruppen ingar bl.a.
Finansinspektionen, Riksbanken, Riksgdlden, Konkurrensverket, Svenska
Bankforeningen, Svenska Fondhandlarefoéreningen, Finansforbundet och
Nasdag/OMX. Synpunkter som hittills framkommit géiller bl.a. forslagets
breda tillimpningsomrade, definitionen av ett kritiskt referensvdrde samt
mojligheten att kréva att vissa rapportorer under tillsyn ska rapportera
dataunderlag avseende kritiska referensvirden till administratoren.

3 Forslagets forutséttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grunden for forslaget utgdrs av artikel 114 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget). Beslut fattas enligt det
ordinarie lagstiftningsforfarandet 1 artikel 294 1 EUF-fordraget.
Europaparlamentet &r medbeslutande. Radet beslutar med kvalificerad
majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen anser att forslaget dr forenligt med subsidiaritets- och
proportionalitetsprincipen. Som skil anges foljande. Referensvérdesindustrin
ar internationell bade vad avser produktion och anvidndning. Om
administratdrer och rapportdrer omfattas av olika nationella regler och det,
som i dag, inte finns nagra skyldigheter eller incitament for medlemsstaterna
att samarbeta, kan det resultera i ett inkonsekvent och icke koordinerat
tillvigagangssitt och ladmna utrymme for regelarbitrage. Olikartade
nationella regler kan ocksa hindra mdjligheten att skapa gransoverskridande
referensvérden vilket i sin tur kan hdmma grinsoverskridande transaktioner.
Detta problem har erkdnts av G20 och Finansiella Radet for Finansiell
Stabilitet (FSB) vilket fick IOSCO att anta globala principer for finansiella
referensvérden.

Kommissionen menar vidare att det i dag inte finns nagra konsument-
skyddsregler pa EU-niva som specifikt behandlar fragan om referensvirdens
lamplighet for finansiella avtal. Konsumenter saknar den noddvéndiga
kunskapen om och erfarenheten av att bedoma referensvirdens ldmplighet.
Ett EU-initiativ kommer enligt kommissionen att kunna bidra till ett
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harmoniserat konsumentskydd pa EU-niva for referensvirden for finansiella
avtal.

Kommissionen menar att forslaget dr proportionerligt eftersom det bara
omfattar de referensvirden som anvdnds som underlag for vérdet av
finansiella instrument och finansiella avtal sdsom bolan, eftersom det &r
denna typ av referensvirden som kan ha direkt ekonomisk péverkan om de
manipuleras. Ett proportionerligt tillvigagangssitt sikerstills dven genom att
de flesta av kraven i forordningen &ldggs administratorer av referensvérden.
Eftersom manga av dessa redan i dag foljer vissa av kraven kommer den
administrativa bordan inte att oka oproportionerligt. Vidare dr det endast
rapportdrer under tillsyn som omfattas av reglerna om intern styrning och
kontroll, vilket betyder att inverkan pa rapportdrer som inte star under tillsyn
kommer att bli begrénsad.

Regeringen instimmer med kommissionen om att ett harmoniserat ramverk
for tillhandahallandet av referensvdrden i syfte att minska risken for
manipulation underléttar fér de konsumenter och foretag som verkar i flera
lander och ger konsumenter och investerare i Europa ett gemensamt skydd.
Mot denna bakgrund gér regeringen bedomningen att forslaget dr forenligt
med subsidiaritetsprincipen.

Nar det giéller proportionalitetsprincipen instimmer regeringen i
kommissionens bedémning vad géller forslagets huvudsakliga inriktning.
Det hindrar inte att omfattningen av forslaget kan behdva diskuteras och
analyseras ndrmare da vissa av de mycket detaljerade bestimmelserna skulle
kunna anses oproportionella.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar i radsarbetsgruppen for finansiella tjénster inleds sannolikt
under hdsten. Nagon tidsplan for férhandlingarna har inte presenterats.

4.2 Fackuttryck/termer

Euribor (Euro Interbank Offered Rate) #r en daglig referensrinta som
berdknas som ett genomsnitt av de rdntor som banker i EU-lédnderna stéller
till varandra for utldning i euro. Ndr en bank ldmnar dataunderlag for
faststdllandet av Euribor ska banken anta att motparten ar en finansiellt stark
bank med hog kreditviardighet. Banken ska dessutom inte utga fran sig sjalv
utan gora en beddmning av lanerdntorna mellan tva typiska banker med hog
kreditvardighet, vilket innebédr att den referensrinta som sétts blir rent
hypotetisk.

10SCO (The International Organization of Securities Commissions) ar ett
internationellt organ vars medlemmar bestar av bl.a. 120 tillsynsmyndigheter
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och andra aktorer pa vérdepappermarknadsomridet. IOSCO utvecklar
internationella standarder for reglering av vardepappersmarknader.

Libor (London Interbank Offered Rate) ar ett matt pa den genomsnittliga
ranta det kan kosta att ldna ut pengar utan sdkerhet mellan banker. Libor
bestims genom att varje bank som ingér i Libor-avtalet ldmnar uppgift om
till vilken réntesats den uppskattar att 6vriga banker kan ldna ut pengar till
banken i friga. Referensrdntan berdknas sedan pa visst sétt utifrdn ett
genomsnitt av de angivna rintesatserna.

Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) dr den genomsnittliga rénta en
bank i Stiborpanelen kan erbjuda andra banker i panelen for 1an utan sikerhet
i svenska kronor med olika I6ptider. Stiborpanelen bestar for narvarande av
Danske bank, Svenska Handelsbanken, Nordea, SEB, Swedbank och
Léansforsdkringar Bank.
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