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Foérordning om referensvirden

Sammanfattning

Kommissionen foresléar att EU:s forordning om referensvirden éndras for att
undvika problem som kan uppstd pd finansmarknaden ndr viktiga
referensvirden upphor och nér dvergingsbestimmelser for referensvarden
fran tredjeland upphdr. Kommissionen foreslds fa befogenhet att utse en
ersittningsrinta for vissa referensviarden som upphdr och befogenhet att
undanta vissa referensvirden fran tredjeland fran tillimpningsomréadet for
EU:s forordning om referensvirden.

Regeringen vilkomnar att de foreslagna atgdrderna vidtas men anser att
forslaget 1 vissa delar &r oklart. Regeringen kommer dérfor att verka for 6kad
tydlighet 1 fOrordningen. Regeringen anser att forslaget star i



Overensstimmelse med subsidiaritetsprincipen och  2019/20:FPM71
proportionalitetsprincipen.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Ett index &r ett matt som bestdms utifrén ett urval av underliggande data. Nér
ett index anvénds for att bestimma vérdet pd ett finansiellt instrument eller
finansiellt avtal eller anvdnds for att mdta resultatet i t.ex. en virde-
pappersfond blir det ett referensvérde. En del index &r referensrintor, t.ex.
Libor, Euribor och Stibor, som kan ligga till grund for prisséttningen av olika
typer av finansiella instrument, exempelvis réntor pé lan eller rinteswappar.
Index som utgdr referensvirden fyller en viktig funktion pa de finansiella
marknaderna och anvénds i hog utstrickning av finansmarknadsaktorer. EU:s
forordning om referensvirden har varit i kraft sedan den 1 januari 2018. |
forordningen finns bl.a. regler om administratérer av referensvérden och
referensréntor och hur referensvirden far anvindas av finansmarknadsaktdrer
inom EU. For kritiska referensvidrden och referensviarden fran tredjeland
finns 6vergangsbestimmelser som 16per ut den 31 december 2021.

Kommissionens arbetsprogram for 2020 omfattar en Oversyn av EU:s
forordning om referensvirden under “En ekonomi for ménniskor”. Att
reformera kritiska referensvdrden, som t.ex. referensrdntor, &r prioriterat i
kommissionens handlingsplan for kapitalmarknadsunionen. Att forbereda for
ett ordnat upphorande av viktiga referensvérden ingér i ett av de viktigaste
mélen i kapitalmarknadsunionens halvtidsdversyn: att stirka bankutléning
och stabil finansiering av foretagssektorn genom kapitalmarknaden.

Kommissionen presenterade forslaget den 24 juli 2020.
1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Upphorande av viktiga referensvirden

Historiskt sett har referensréntor baserade pa dataunderlag som tillhandahélls
av panelbanker (s.k. Inter bank offered rates, ”Ibors”) anvints mest. Dessa
har 1 hog grad varit framétblickande, dvs. berdkningen av réntan har utgatt
frén vilken rénta bankerna har varit villiga att lana ut till varandra. En
internationell reform pagar dock for att dvergd frén dessa framaétblickande
Ibors till alternativa riskfria rdntor som &r bakatblickande och baseras pa
faktiska transaktioner som skett. Malet med reformen &r att skapa mer
tillforlitliga referensrantor, mot bakgrund av bl.a. manipulation av Libor
2012. Denna 6vergang till alternativa rdntor fortgar snabbt och pa en mer
fundamental niva dn vad som tidigare forutsetts. Reformen for alternativa
riantor innebdr att vissa Ibors kan komma att upphdra. Den mest betydande av
Ibors, dvs. Libor, véntas upphéra i slutet av 2021.



Nir en kritisk referensrianta upphor att tillhandahallas kan det uppsta problem
om det vid upphoérandet dnnu inte finns en referensrénta som kan ersétta den.
Det kan dven uppsté problem om marknadsaktorer i redan ingdngna kontrakt
som anvinder sig av den inte har infort klausuler som anger en alternativ
referensrénta. Det kan leda till att kontrakt fortfarande &r utestdende och
hénvisar till en referensranta som upphort. Syftet med forslagen &r att minska
den rittsliga osdkerheten och riskerna for den finansiella stabiliteten.

Forslaget innebér att kommissionen ska fa befogenhet att bestimma vilket
alternativt referensvirde som ska ersitta ett referensvirde som upphort i
utestdende kontrakt. Kommissionen far goéra detta om upphorandet av
referensvirdet kan medféra betydande storningar av de finansiella
marknadernas funktion i unionen. Dessutom maéste ett av foljande tre villkor
vara uppfyllt:

- den behoriga myndigheten for administratdren av referensvirdet
har konstaterat att referensvirdets formaga att mita den
underliggande marknaden eller ekonomiska verkligheten inte &r
representativt och inte kan aterstéllas,

- administratoren har offentliggjort sin avsikt att upphdra med att
tillhandahélla referensvérdet eller

- den behoriga myndigheten for administratdren har offentliggjort att
administratoren ska upphora med att tillhandahalla referensvérdet.

Det erséttningsreferensvarde som kommissionen bestimmer ska ersitta alla
hénvisningar till det referensvirde som upphort i finansiella instrument,
finansiella avtal och matt pa en investeringsfonds resultat. Detta giller dock
endast om dessa finansiella instrument, avtal och resultatmatt hanvisar till det
referensviarde som har upphort den dag da ersittningsreferensvérdet trader i
kraft och att dessa finansiella instrument, avtal eller resultatmétt inte
innehéller lampliga bestimmelser om erséttningsreferensvérden.

I forslaget ingér ocksa att de behdriga myndigheterna arligen ska rapportera
till kommissionen och Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma) om effekterna av de nya reglerna.

1.2.2 Undantag for vissa referensvirden frin tredjeland

I EU:s forordning om referensviarden finns regler om anvindningen av
referensvérden fran tredjeland och hur administratrer beldgna i tredjeland
kan tillhandahélla referensvédrden inom EU. Till exempel forsdkringsbolag,
banker och andra foretag inom EU anvénder referensvérden fran tredjeland i
manga olika kommersiella syften.

En del administratorer beldgna i tredjeland har dock inte ansokt om tillstdnd
att fa tillhandahalla referensvérden inom EU eller far inte gora det enligt
nationella regler. Om administratrerna inte kan tillhandahalla referens-
virdena inom EU kan dessa referensvérden inte heller anvidndas av mark-
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nadsaktorer inom EU efter det att dvergangsperioden gar ut den 31 december
2021.

Forslaget innebédr att kommissionen ges befogenhet att faststdlla att vissa
referensvirden fran tredjeland ska undantas fran tillimpningsomradet av
EU:s forordning om referensvérdens och didrmed fortsatt ska kunna anvindas
av marknadsaktérer inom EU. Det giller specifikt for referensvérden i
utldndsk valuta och regler om vilken véxelkurs som ska anvéndas. I forslaget
ingdr ocksd att de behoriga myndigheterna érligen ska rapportera till
kommissionen och Esma om antalet kontrakt som anvinder detta
referensvérde i specifika fall.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

EU:s forordning om referensvirden ar 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 referensviarden. Forslaget till dndring i EU:s forordning om
referensvérden forvintas inte krdva nagra foljddndringar i géllande svensk
ratt.

Forslaget tar sikte pa avtal som &r ingdngna mellan atminstone en part som
omfattas av tillsyn enligt EU:s forordning om referensvérden. Nar det géller
avtal som inte involverar en enhet under tillsyn som omfattas av
forordningen skulle den lagstadgade ersittningsrintan inte gélla. For att dven
dessa avtal ska omfattas uppmuntrar kommissionen medlemsstaterna att
foreskriva lagstadgade erséttningsrantor. Dessa lagstadgade erséttningsréantor
skulle gélla for avtal mellan tva icke-finansiella motparter som omfattas av
lagstiftningen i deras jurisdiktion. Kommissionen avser att vid en lamplig
tidpunkt anta en rekommendation som uppmuntrar medlemsstaterna att vélja
den erséttningsrinta som faststdllts for enheter under tillsyn i EU som den
lagstadgade ersittningsréntan i sin nationella lagstiftning. En sddan anpass-
ning till rekommendationen skulle krdva en svensk lagstiftningsatgérd dér en
ersittningsrinta faststdlls for enheter som inte stir under tillsyn enligt EU:s
forordning om referensvirden.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen gor bedémningen att forslaget inte kommer paverka EU-
budgeten och tillsynskostnader for referensvdrden som upphdr kommer
minska. I konsekvensanalysen redogors forst for de problem som kan uppsté
och som kommission avser att undvika med forslaget (SWD(2020) 142). Nar
t.ex. Libor upphor i slutet av 2021 uppges att det kommer finnas kontrakt
som fortfarande hénvisar till Libor med ett virde pa mellan 8 och 12 biljoner
amerikanska dollar. Om en ersittningsrinta inte utses finns det en hog risk
att dessa kontrakt avslutas i forvdg vilket i sin tur kan leda till rittsosékerhet.
De potentiella negativa ekonomiska konsekvenser som kan uppsta pa grund
av svarigheter att se till att avtalsforpliktelser fullgdrs kommer att utgora en
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risk for den finansiella stabiliteten i unionen. De foreslagna &ndringarna i
EU:s forordning om referensviarden syftar till att minska den rittsliga
osdkerheten och riskerna for den finansiella stabiliteten. Syftet med att
ersitta alla hdnvisningar till ett referensvdrde som ska upphéra med en
lagstadgad erséttningsrénta dr att undvika, eller &tminstone minimera risken
for, kostsamma réttstvister genom att skapa rittslig sdkerhet for alla avtal
som involverar en enhet under tillsyn i EU.

Konsekvensanalysen redogor dven for konsekvenserna av undantag for
referensvirden fran tredjeland. Syftet med forslaget &r att europeiska
marknadsaktorer som anvinder finansiella kontrakt for att sdkra sig mot
valutakursfordndringar fortsatt ska kunna gora det nir dvergangsperioden 16pt
ut. Om dessa referensvirden for utlindska valutor frén tredjeland inte langre
far anvéndas av marknadsaktorer inom unionen kan anvéndarna inte skydda
sig mot véxelkursfordndringar i den utlindska valutan. Det kan inverka
negativt pd foretag i unionen som exporterar till tillvixtmarknader eller
innehar tillgangar pa sddana marknader.

I konsekvensanalysen redogdrs vidare for de olika alternativ som har dver-
végts, bl.a. att i stéllet tvinga en administratdr av ett kritiskt referensvérde att
publicera en ersdttningsrianta under en period for utestdende kontakt eller att
lata marknaden bestdmma en erséttningsrinta. Kommissionen beddmer att
det foreslagna alternativet har hogst sannolikhet att sdkerstilla kontrakts-
kontinuitet och dirmed undvika att kontrakt sdgs upp i fortid. Kommissionen
bedomer ddrmed att forslaget &r den basta 16sningen for att undvika
rittsosdkerhet och for att minimera riskerna for den finansiella stabiliteten i
unionen. Kommissionen beddomer ocksa att forslagen &r de mest
kostnadseffektiva.

Regeringen instimmer i kommissionens bedémning att forslaget minskar
rittsosdkerheten och minimerar riskerna for den finansiella stabiliteten i
unionen. Finansinspektionen bedomer att myndigheten behdver avsitta
resurser for de uppgifter som aligger myndigheten enligt forslaget.
Regeringen behover ndrmare analysera forslaget och fa klarhet i
ansvarsfordelning for att beddma eventuellt resursbehov. Eventuella
kostnader for berdorda myndigheter eller EU-budgeten ska dock hanteras
inom befintliga ekonomiska ramar.

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen vélkomnar att atgirder vidtas for att hantera de problem som kan
uppstd ndr kritiska referensvdrden upphdér och darmed vérna finansiell
stabilitet och kontraktskontinuitet pd marknaden. Regeringen vélkomnar
ocksa att undantag ges for anvdndning av vissa referensvéirden fran
tredjeland, for att undvika negativa effekter for foretag inom EU som
anvénder dessa i sin kommersiella verksamhet.
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Forslaget ar dock oklart i flera avseenden, t.ex. nér det géller referensvirden
som &r kritiska i en medlemsstat sd& som Stibor och ndr det giller
kommissionens befogenhet. Regeringen kommer dérfor att verka for okad
tydlighet i forordningen.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Diskussioner om forslaget har under véren och sommaren 2020 forts inom
expertgruppen till Europeiska vérdepapperskommittén (EGESC). Bland
medlemsstaterna finns ett brett stod for atgérder som minskar de finansiella
riskerna nér kritiska referensvérden upphor.

2.3 Institutionernas standpunkter

Institutionernas standpunkter, forutom kommissionens, dr d&nnu inte kénda.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Flera myndigheter och organisationer har inbjudits att ldmna synpunkter pd
forslaget och en referensgrupp har bildats. Referensgruppen har i huvudsak
papekat att atgdrderna vilkomnas, att forslaget bor fortydligas med vilka
referensvérden som  kommissionen kan  besluta om ett
ersittningsreferensvirde for, vilka avtal som omfattas av beslutet och att
forslaget ger kommissionen stora frihetsgrader.

3 Forslagets forutsittningar

3.1  Réttslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grunden for forslaget utgdrs av artikel 114 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget). Radet beslutar med
kvalificerad majoritet och Europaparlamentet 4r medbeslutande.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen gor beddmningen att forslaget star i dverensstimmelse med
subsidiaritetsprincipen och proportionalitetsprincipen. Marknaden for
referensvérden &r internationell 1 bade tillhandahéllandet och anvidndandet av
referensvirden och frdgor som rdr anvdndandet av referensvdrden har
relevans inom unionen. De problem som forslaget forsoker atgdrda skulle
inte kunna 4tgérdas individuellt av medlemsstaterna och det skulle troligtvis
leda till olika ldsningar eller avsaknad av 10sningar i olika medlemsstater.
Om viktiga referensviarden upphor kan det paverka hela den inre marknadens
funktion. Det &ar dérfor viktigt med gemensamma regler pa EU-niva.
Kommissionen beddmer séledes att forslaget star i overensstimmelse med
subsidiaritetsprincipen.
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Forslaget overensstimmer enligt kommissionen dven med proportionalitets-
principen eftersom atgérderna dr begrinsade och riktas mot enheter under
tillsyn som anvinder systemviktiga referensvirden som redan omfattas av
EU:s forordning om referensvdrden. Proceduren som ska tillimpas nir
referensvédrden upphor syftar dven till att ge 6kad transparens och sékerhet
for anvéndare av referensvdrden som av olika skl inte har mdjlighet att
andra eller omf6rhandla befintliga kontrakt. Forslaget gynnar dérfor den
finansiella sektorn och slutkunden som kan vara bade foretag och
medborgare.

Regeringen konstaterar att forslaget inkluderar grénsoverskridande fragor
och ror finansmarknaden pé& EU-nivd. Regeringen instimmer i
kommissionens beddmning att reglerna maste dndras pa EU-niva for att
uppfylla syftet och anser att forslaget star i Overensstimmelse med
subsidiaritetsprincipen och proportionalitetsprincipen.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar i radsarbetsgruppen for finansiella tjénster inleds i borjan av
september. Nagon nérmare tidsplan for forhandlingarna har inte presenterats.
Forslaget &r prioriterat av det tyska ordférandeskapet och andra
medlemsstater och ambitionen dr att forhandlingarna ska kunna avslutas fore
arsskiftet. Europaparlamentets tidsplan dr énnu inte kénd.

4.2 Fackuttryck/termer

Euribor (Euro Interbank Offered Rate) @r en daglig referensrdnta som
beréknas som ett genomsnitt av de rdntor som banker i EU-ldnderna stéller
till varandra for utléning i euro. Nér en bank ldmnar dataunderlag for
faststdllandet av Euribor ska banken anta att motparten &r en finansiellt stark
bank med hog kreditviardighet. Banken ska dessutom inte utga fran sig sjalv
utan géra en beddmning av lanerdntorna mellan tva typiska banker med hog
kreditvardighet, vilket innebédr att den referensrdnta som séitts blir rent
hypotetisk.

Kritiskt referensvirde ar ett referensvirde dér brister i referensvirdet 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. EU:s forordning om
referensvirden innehaller darfor sirskilda regler for sddana referensvérden
som anses som kritiska i denna bemaérkelse.

Libor (London Interbank Offered Rate) &r ett matt p4 den genomsnittliga
rinta det kan kosta att 1&na ut pengar utan sékerhet mellan banker. Libor
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bestims genom att varje bank som ingar i Libor-avtalet ldmnar uppgift om
till vilken réntesats den uppskattar att Gvriga banker kan lana ut pengar till
banken i frdga. Referensrintan berdknas sedan pa visst sdtt utifran ett
genomsnitt av de angivna réntesatserna. Libor &r ett kritiskt referensvirde
och publiceras i Storbritannien.

Referensrdnta: En del index &r referensridntor — t.ex. Libor, Euribor eller
Stibor — som kan ligga till grund for prissittningen av olika typer av
finansiella instrument, exempelvis rdntor pé lan eller rinteswappar.

Referensviirde @r ett index som anvinds for att bestimma virdet pa ett
finansiellt instrument eller finansiellt avtal eller anvdnds for att méta
resultatet i t.ex. en vardepappersfond (pa engelska benchmark).

Rdéinteswappar &r ett avtal mellan tva parter om en utvéxling eller ett byte av
rantebetalningar under en given 16ptid. Ett exempel ar ett byte av fast rinta
mot rorlig rinta.

Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate) dr den genomsnittliga rénta en
bank i Stiborpanelen kan erbjuda andra banker i panelen for 1an utan sékerhet
i svenska kronor med olika 16ptider. Stiborpanelen bestdr for nérvarande av
Danske bank, Svenska Handelsbanken, Nordea, SEB, Swedbank, SBAB och
Léansforsakringar Bank. Stibor dr ett nationellt kritiskt referensvéirde i
Sverige och publiceras i Sverige.
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