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Bakgrund

Efter den globala finanskrisen 2008—-2009 beslutade ledarna for G20-14nderna att alla
standardiserade OTC-derivat (det vill sdga derivat som inte handlas pé organiserade
marknader) skulle clearas via en central motpart och rapporteras till
transaktionsregister. Inom EU ledde detta till Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (EMIR). Forordningen har kompletterats med ett antal delegerade
rittsakter som antagits av Europeiska kommissionen samt olika typer av
vigledningsdokument frdn Europeiska viardepappersmarknadsmyndigheten.

Eftersom EMIR ir en forordning giller den direkt i Sverige. Den har dock krivt vissa
anpassningar i svensk rétt, framfor allt genom lagen (2013:287) med kompletterande
bestammelser till EU:s forordning om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (harefter kompletteringslagen). I denna lag anges att
Finansinspektionen dr behorig myndighet enligt EMIR, som ges tillsyns-, utrednings-
och sanktionsbefogenheter vid dvertradelser av forordningen.

Bakgrunden till de nu foreslagna lagdndringarna framgar av faktapromemoria
2022/23:FPM44. Kortfattat handlar &ndringarna om att minska EU:s beroende av
centrala motparter i tredjeland, samt att anpassa lagstiftningen mot bakgrund av vissa
problem pa marknaden for energiderivat som uppstod under 2022.

Den hér behandlade promemorian Fi2025/01512 har foranletts av dndringar 1 framfor
allt EMIR, vilka i sin tur ger upphov till vissa foljdédndringar i kompletteringslagen och
vissa andra svenska lagar. Juridiska fakultetsndmnden har inga invéindningar mot en
saddan anpassning. Fakultetsnimnden vill dock lyfta foljande punkter.
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Offentligt organ som ansvarar for den finansiella stabiliteten

I promemorian diskuteras vilket organ som ska vara mottagare av information vid en
finansiell krissituation enligt de nya bestimmelserna i EMIR. Det konstateras att
finansdepartementet och regeringen har det 6vergripande ansvaret for krishantering
och samordning i relation till den finansiella stabiliteten. I denna friga, liksom néar det
giller fragan om &ndringar i offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) for att
mdjliggora informationsdelning och dverforing av sekretess, vill fakultetsndmnden
erinra om utkastet till lagraddsremiss Fi2025/01510 (En ny funktion for operativ
krishantering i den finansiella sektorn). I lagradsremissen foreslas Riksbanken fa ett
krisledningsansvar. De olika aspekter av krishantering och informationsdelning som
géller derivatmarknaden bor 1dmpligen samordnas med den operativa krisledningen
vid hot mot det finansiella systemet.

Direktiv (EU) 2024/2994 av den 27 november 2024 om dndring av direktiven
2009/65/EG, 2013/36/EU och (EU) 2019/2034 vad giiller behandlingen av
koncentrationsrisk som dr en foljd av exponeringar mot centrala motparter och av
motpartsrisk i centralt clearade derivattransaktioner (indringsdirektivet).

Utover andringarna i EMIR genomfors for ndrvarande vissa kompletterande dndringar
i EU-direktiv. Bland annat giller detta Europaparlamentets och radets direktiv
2009/65/EG av den 13 juli 2009 av samordning av lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper (fondforetag)
(UCITS-direktivet). Dessa dndringar foreslds for svensk del bara medfora en justering
i lagen (2004:46) om virdepappersfonder: begransningen av en viardepappersfonds
tilldtna exponering mot en och samma motpart vid transaktioner med
derivatinstrument i 5 kap. 14 § ska gélla alla derivatinstrument som inte har
overldmnats for clearing hos en central motpart.

Genom édndringarna sdgs att likvirdiga forutsittningar ska gélla for OTC-derivat och
borshandlade derivat som inte clearas via en central motpart. Det faktum att ett
derivatkontrakt handlas dver en bors innebédr dock att det skiljer sig frain OTC-derivat
satillvida att séljaren och kdparen inte har motpartsrisk pa varandra, utan pa den
clearingorganisation som &r knuten till borsen i fraga. Tidigare regleringsfokus har
ocksa varit bristen pa transparens i derivatmarknaden, vilken inte gor sig géllande
avseende borshandlade derivat. Juridiska fakultetsndmnden efterlyser en principiell
diskussion om motiven till att, som det uttrycks 1 skal (1) till &ndringsdirektivet, skapa
ett ”level playing field” mellan bérshandlade och OTC-derivat.!

EU-kommissionens atgérder for att premiera central clearing inom EU kan dessutom
driva upp koncentrationsrisken, da risken dvergdr fran att ha varit utspridd pé flera
olika parter till att samlas hos en CCP.?

! Jfr Finansdepartementets faktapromemoria 2022/23:FPM44 s. 4, dir innebdrden av dessa
andringar tolkas som att ”...fonder far undanta derivattransaktioner som &r centralt clearade
fran dagens exponeringslimiter for OTC-derivat.” Som fakultetsnimnden tolkar
andringarna handlar de snarare om att borshandlade derivat ska behandlas som OTC-
derivat, det vill sédga, till att borja med omfattas av limiterna och sedan kunna undantas om
de clearas av en CCP som ar godkéand eller auktoriserad enligt EMIR.

2 Se Mats Levander, Carl-Johan Rosenvinge och Vanessa Sternbeck Fryxell, Den svenska
derivatmarknaden, Riksbanken juni 2021, avsnitt 2.5 och 2.9.
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Allmdint om lagstiftningstekniken

Den teknik som har valts for att i kompletteringslagen precisera vilka skyldigheter i
EMIR som kan foranleda en sirskild avgift 4r som foljer (2 kap. 1 §
kompletteringslagen):

Finansinspektionen ska besluta att en sdrskild avgift ska tas ut av den som dsidosditter
sina skyldigheter enligt Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
648/2012 genom att

inte 6verldmna OTC-derivatkontrakt for clearing hos central motpart (artikel 4),

inte tilldmpa rdttvisa, skdliga, icke-diskriminerande och transparenta handelsvillkor
vid tillhandahallandet av clearingtjdnster (artikel 4.3a),

inte vidta alla rimliga dtgdrder for att identifiera, forebygga, hantera och 6vervaka
intressekonflikter vid tillhandahdllandet av clearingtjinster (artikel 4.3a),

[ ]

I och med de éndringar som foreslés i Finansdepartementets promemoria
Fi2025/01512 utokas katalogen av overtradelser som ska kunna foranleda
sanktionsavgift (totalt 15). Det kan diskuteras om det skulle g att utforma en mera
lattillgéinglig text &n den som foreslas. Asidosdittande som sker genom att inte gora
nagon av de saker som riaknas upp i femton punkter skulle exempelvis kunna uttryckas
som ett asidoséttande av de skyldigheter som foljer av refererade bestimmelser i
forordningen. Givet att bestimmelserna redan genom sin utformning innehaller
subjektiva moment och for sin tolkning &r beroende av utfyllande delegerade akter,
riktlinjer och rekommendationer bor den svenska lagstiftaren strdva efter enkelhet i de
delar som vi kan pdverka. Som regeringen uttalade i faktapromemoria 2022/23:FPM44
bor de nya reglerna undvika att skapa en onddig administrativ borda for berérda parter.

Remissvaret har pa fakultetsndmndens uppdrag beslutats av dekan, professor Pernilla
Leviner. Yttrandet har beretts av jur. dr Sara Go6thlin. Féredragande har varit utredare
Karolina Alveryd. Yttrandet har expedierats av Juridiska fakultetskansliet.
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