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Sammanfattning

Europeiska kommissionen presenterade den 17 oktober 2023 ett forslag om
andringar i forordning (EU) 2016/1011 om referensvarden. Forslaget ingér i
ett lagstiftningspaket som syftar till att effektivisera rapportering och minska
regulatorisk borda for frimst sma- och medelstora foretag. Dessutom syftar
forslaget till att stdrka EU:s konkurrenskraft inom ramen for arbetet med
kapitalmarknadsunionen. Andringarna i EU:s forordning om referensvirden
syftar till att 6ka utbudet av referensvédrden i EU genom att underlétta for
administratdrer av referensvirden i EU och tredjeland.

Regeringen vilkomnar kommissionens forslag och ser positivt pd en mer
dndamaélsenlig rapportering som tar hénsyn till den administrativa bérdan for
foretag och behdriga myndigheter.



1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

Ett index é&r ett statistiskt métt som anvénds for att méta utvecklingen hos
underliggande data, tex utvecklingen hos aktier pa en bors. Nir ett index
anvinds for att bestimma vérdet pa ett finansiellt instrument eller anvénds
for att méta resultatet i t.ex. en virdepappersfond bendmns det referensvarde.
Till exempel dr Stibor en referensridnta som kan ligga till grund for pris-
séttningen av finansiella instrument som lan eller derivatinstrument. Index
som utgdr referensvirden fyller en viktig funktion pa de finansiella
marknaderna och anvéinds i hog utstrackning av finansmarknadsaktorer.

Kommissionen menar att kraven i fOrordningen &r oproportionerliga i
forhallande till referensvirdets storlek, antal anvindare av referensvirdet och
betydelse for marknadens funktion. I sitt meddelande ”EU:s konkurrenskraft
pa lang sikt — efter 2030” betonade kommissionen vikten av att regelverk
efterlevs till minsta mdjliga kostnad och foreslar dérfor forenklade
rapporteringskrav med avsikten att minska den administrativa bordan med 25
procent utan att underminera grundprinciperna.

Kommissionen presenterade sitt forslag om dndringar i EU:s férordning om
referensvérden den 17 oktober 2023.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Forordningen om referensvirden

EU:s forordning om referensvérden har varit i kraft sedan den 1 januari 2018.
Det overgripande syftet med forordningen &r att se till att referensvérden &r
tillforlitliga och att darmed sdkerstdlla fortroendet for referensvirden.
Bakgrunden var manipulationen av referensriantorna Libor och Euribor som
visade pd referensrintornas betydelse och sérbarhet. Forordningen stiller
krav pa styrning och kontroll 6ver processen kring faststillandet av
referensvirden. For att f4 vara administratdr av ett referensvirde krdvs
tillstdnd av en behorig myndighet, i Sverige Finansinspektionen. Dértill stélls
krav i samband med rapportering av dataunderlag for referensvérden och
anvédndning av referensvdrden inom unionen. Mer omfattande krav stills i
fraga om s.k. kritiska referensvirden, dvs. nér brister i referensvérdet kan fa
konsekvenser for marknadernas integritet, den finansiella stabiliteten,
konsumenter, realekonomin eller finansiering av hushall och foretag som
skulle kunna péverka en eller flera medlemsstater. Stibor (Stockholm
Interbank Offered Rate) ar ett kritiskt referensvérde som vanligen anvénds i
finansiella kontrakt rérande svenska kronor med rorlig rantebindning. Stibor
anvinds i obligationer och lan och i de flesta typer av rinte- och valuta-
derivat. Kritiska referensvirden stdr under tillsyn av Europiska virde-
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pappers- och marknadsmyndigheten (Esma), medan s k nationellt kritiska
referensvérden star under tillsyn i den medlemsstat dir rapportdrer av den
information som anvénds for att berdkna referensvérdet till storsta delen &r
etablerade i. [ forordningen regleras é&ven tillhandahallandet av
referensvérden fréan tredjeland i EU. For kritiska referensvirden och referens-
véirden fran tredjeland finns Gvergangsbestimmelser som har forldngts flera
ganger och som nu 16per ut den 31 december 2025.

1.2.2 Kommissionen foreslar att firre referensvirden ska omfattas av
krav pa auktorisation eller registrering

Olika omfattande krav stdlls pd administratdrer av referensvirden beroende
pa vilken typ av referensvérden de administrerar. Man sérskiljer pa referens-
virden baserat pa i vilken omfattning de anvénds i unionen, dess under-
liggande tillgdngsklasser eller dess inmatningsdata. Baserat pa omfattning
klassificeras referensvdrden som antingen kritiska, signifikanta eller icke-
signifikanta. I dag omfattas administratdrer av samtliga av dessa referens-
virden av savdl krav pa auktorisation eller registrering som regler om
integritet och tillforlitlighet, oavsett ekonomisk betydelse. I syfte att minska
den administrativa bordan och gora regelverket mer proportionerligt foreslar
kommissionen att kravet om registrering for administratorer av icke-
signifikanta referensvédrden tas bort. Med icke-signifikanta referensvirden
avses de vars underliggande virde av finansiella instrument uppgar till
mindre dn 50 miljarder euro.

Kommissionen foreslar dock att nationella behoriga myndigheter i medlems-
stater dir referensvirdet &r relevant ska kunna utse referensvdrden som
signifikanta trots att de inte nar upp till troskeln pa 50 miljarder euro, forut-
satt att de uppfyller vissa kvalitativa krav och att Europiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten (Esma) har konsulterats. Ddrmed omfattas dessa
referensvérden om krav pa registrering. Om ett referensvirde ar relevant for
marknaden i flera medlemsstater eller om referensvirdet ar relevant i annan
medlemsstat dn den administratoren av referensvardet har sin hemvist i, stélls
krav om samarbete mellan medlemsstaternas behdriga myndigheter.
Kommissionen foreslar att Esma ges en koordinerande roll for samarbetet
och att tvister mellan behoriga myndigheter hdnskjuts till Esma for bindande
medling.

1.2.3 Referensvirden fran tredjeland

Den 6vergripande principen med detta forslag &r att samma krav ska gélla
oavsett var administratdren befinner sig. Enligt kommissionen stiller EU i
nuldget genom EU:s forordning om referensviarden mer omfattande krav vid
tillhandahéllandet av referensvirden dn vad som gors i tredjeland. I samband
med att dvergdngsbestimmelserna for tredjeland 16per ut den 31 december
2025, bedomer darfér kommissionen att den administrativa bordan vid
tillhandahéllandet av referensvérden fran tredjeland i EU skulle bli om-
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fattande. Det riskerar att paverka utbudet av referensvdrden i unionen.
Kommissionen foreslar darfor, i likhet med vad som fGreslas for
administratdrer av icke-signifikanta referensvirden i EU, att motsvarande
krav tas bort for referensviarden fran tredjeland. Det innebidr att det inte
langre kommer att krivas erkdnnande av en administrator beldgen i tredje-
land eller godkdnnande av referensvérde fran tredjeland for icke-signifikanta
referensvirden. Kommissionen foreslar att Esma pa begéran av en nationell
behorig myndighet ska kunna utse signifikanta referensvarden i de fall dar
administratdren av referensvérdet dr beldgen i tredjeland.

1.3 Giéllande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

EU:s forordning om referensvérden dr direkt tillimplig i medlemsstaterna
och omfattar enheter under finansiell tillsyn. Vissa kompletterande regler har
dock inforts i lagen (2018:2024) med kompletterande bestimmelser till EU:s
forordning om referensvirden. Forslaget till dndring av EU:s férordning om
referensvérden forvintas ge behov av foljdéndringar i svensk lagstiftning.

1.4  Budgetdra konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen har inte tagit fram en konsekvensbedomning for forslaget och
ddrmed inte heller ndgon jamstéalldhets- eller hallbarhetsanalys.

Forslaget véntas leda till en minskning i antalet enheter under tillsyn for
ansvariga myndigheter pd EU-niva och i Sverige (Finansinspektionen), vilket
kommissionen bedémer kommer kunna leda till minskade tillsynskostnader.
Dessutom véntas kostnaderna for administratérer av icke-signifikanta
referensvirden minska avsevdrt i och med att krav pad auktorisation,
registrering, erkinnande eller godkinnande tas bort. Aven anvindare av
referensvirden vintas gynnas av forslaget, da fortsatt tillgang till icke-
signifikanta referensvirden fran tredjeland bedoms vara kostnadsbesparande.

Finansinspektionen delar kommissionens bedémning att forslaget kommer
innebédra att de administratérer som kvarstar under tillsyn dr de med storst
paverkan pa ekonomin och att forslaget darfor innebdr att tillsyns-
myndigheternas resurser kan fokuseras pad de administratérer och referens-
viarden som har en faktisk paverkan pa marknadens funktion och den
finansiella stabiliteten. Finansinspektionen har i dag fyra EU-administratorer
under sin tillsyn. Av dessa &r det enbart en administratdr som tillhandahéller
ett kritiskt referensvirde, resterande tillhandhaller enbart icke-signifikanta
referensvéirden. Dartill har Finansinspektionen godként 104 referensvirden
fran tredjeland, varav ett utgdr ett signifikant referensvirde. Finans-
inspektionen gor bedomningen att ett sndvare tillimpningsomride sannolikt
inte innebdr nigra kostnadsbesparingar for deras tillsyn.

Kommissionen bedémer att forslaget inte har négra konsekvenser for EU
budgeten. Regeringen delar kommissionens beddmning av forslagets
konsekvenser. Eventuella kostnader som forslagen kan innebéra till for den
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nationella budgeten ska finansieras i linje med de principer om neutralitet for
statens budget som riksdagen beslutat om (prop. 1994/95:40, bet.
1994/95:FiUS, rskr. 1994/95:67). Utgiftsdrivande éatgérder pd EU-budgeten
behover enligt regeringen finansieras genom omprioriteringar i EU:s budget.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar dversynen av EU:s férordning om referensvirden och
stoder malet att minska den administrativa bordan for foretag och behoriga
myndigheter. Detta i1 enlighet med tidigare svenska standpunkter i
2013/14:FPM13. Regeringen stodjer arbetet med att stirka EU:s
konkurrenskraft inom ramen for arbetet med kapitalmarknadsunionen och
kommissionens ansats att forenkla rapporteringskraven.

For att undvika hinder mot att tillhandahélla tredjelandsreferensvirden i EU,
och att reglerna ska bli likvérdiga for aktorer savél inom som utanfor EU, &r
det viktigt att reglerna &r effektiva och tydliga. Det &r viktigt att
ansvarsfordelningen mellan nationella tillsynsmyndigheter och Esma blir
tydlig. Regeringen avser dérfor verka for att uppnéd en bra balans mellan &
ena sidan forutsidttningar for att utdva tillsyn och sékra finansiell stabilitet,
och 4 andra sidan forutséttningar for en effektiv marknad for referensvérden.

2.2 Medlemsstaternas stdndpunkter

Medlemsstaternas stdndpunkter &r d&nnu inte kénda.

2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionernas stdndpunkter dr &nnu inte kinda.

2.4  Remissinstansernas stindpunkter

Flera myndigheter, foretag och andra organisationer har inbjudits att ldmna
synpunkter pa forslaget och en referensgrupp har bildats. Referensgruppen
har @nnu inte hunnit gbéra mer &n prelimindra beddmningar. Finans-
inspektionen har inkommit med synpunkter i sak dir de vélkomnar
kommissionens initiativ och stiller sig positiv till syftena med forslaget.
Dock ser Finansinspektion ett behov av vissa fortydliganden avseende
processen for att godkénna tredjelandsreferensvirden.
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3 Forslagets forutsattningar

3.1 Raittslig grund och beslutsférfarande

Den rittsliga grunden for forslaget utgdrs av artikel 114 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssétt (EUF-fordraget). Radet beslutar med
kvalificerad majoritet och Europaparlamentet dr medbeslutande

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen gor beddmningen att forslaget star i dverensstimmelse med
subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen. Enligt forslaget 1dggs ansvaret
for att utse signifikanta referensviarden pa den ansvariga myndighet dér
referensvérdet dr mest relevant. Om referensvirdet dr mest relevant i en
annan medlemsstat dn den administratoren av referensvérdet har sin hemvist
stélls krav pa samarbete mellan de ansvariga myndigheterna. For att undvika
fragmentering foreslds Esma fia en medlande och koordinerande roll.
Kommissionen anser att forslaget dr begrénsat till de dndringar som ar nod-
vindiga for att uppné ett ramverk som fungerar for EU:s marknadsaktorer
och man uppnar ritt balans mellan att vdrna finansiell stabilitet, marknads-
integritet och kostnadseffektivitet. Regeringen gér samma bedémning.

4 Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Tidsplanen for férhandlingarna i radet dr dnnu inte kéind.

4.2 Fackuttryck/termer

Referensvirde dr ett index som anvinds for att bestimma vérdet pd ett
finansiellt instrument eller finansiellt avtal eller anvdnds for att méta
resultatet i t.ex. en vardepappersfond (pa engelska benchmark).
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