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Sammanfattning

Finansinspektionen foreslér dndringar i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2017:22) om positionslimiter. Andringarna innebir att de nuvarande
positionslimiterna ersétts med en ny positionslimit fér nya och mindre
likvida jordbruksrévaruderivat i enlighet med artikel 17.1 i kommissionens
delegerade forordning (EU) 2022/1302'. Dérutover foresléar
Finansinspektionen att bilagan till foreskrifterna upphdvs. Bakgrunden till
de foreslagna dndringarna dr framfor allt att de EU-réttsliga regelverken
som foreskrifterna knyter an till har dndrats och i vissa delar upphévts.
Syftet med dndringarna dr ddrmed att foreskrifterna ska stimma béttre
overens med gillande regelverk for ravaruderivat och dess syfte, och att de
ska terspegla de faktiska forhallandena pa rdvaruderivatmarknaden.

Finansinspektionen bedomer att de foreslagna éndringarna inte medfor
ndgra kostnader och att de heller inte fir ndgra andra konsekvenser av
betydelse for vare sig foretag, konsumenter, samhéllet eller
Finansinspektionen.

Andringarna foreslas trida i kraft den 1 januari 2024.

' Kommissionens delegerade forordning (EU) 2022/1302 av den 20 april 2022 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller tekniska
tillsynsstandarder for tillimpning av positionslimiter for rdvaruderivat och forfaranden for
anmélan om undantag fran positionslimiter.
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1 Utgangspunkter

1.1 Malet med regleringen

Genom Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU om marknader
for finansiella instrument? (Mifid 2) inférdes bestimmelser om att behoriga
myndigheter i medlemsstaterna ska faststilla vissa positionslimiter i
ravaruderivat. Av artikel 57 1 Mifid 2 framgar att syftet med att faststilla
limiter for positioner 1 ravaruderivat ar att forhindra marknadsmissbruk och
att stodja en ordnad prisbildning och ordnade avvecklingsforhdllanden.
Positionslimiterna ska forebygga positioner 1 ravaruderivat som snedvrider
marknaden. De ska ocksa sdkerstdlla konvergens — det vill sdga en
utjdmning av skillnader mellan derivatpriserna under leveransménaden och
spotpriserna for den underliggande ravaran — utan att det inkréktar pa
prisbildningsprocessen pa marknaden for den underliggande ravaran.

Révaruderivat definieras 1 artikel 4.1.50 1 Mifid 2. Definitionen hénvisar till
artikel 2.1.30 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/20143
(Mifir), som i sin tur hinvisar tillbaka till Mifid 2 med vissa tilligg. Det
handlar ddrmed om véardepapper som ger ritt att dverlata eller forvdrva en
ravara, eller ett sadant basviarde som anges i avsnitt C 10 1 bilaga 1 till Mifid
2, samt instrument enligt punkterna 5—7 och 10 1 avsnitt C 1 bilaga 1 till
Mifid 2. Det som avses kan vara sé skilda saker som fossila brénslen, el
samt mineraler och andra ravaror.

Enligt Mifid 2, i den ursprungliga lydelsen, skulle positionslimiter inforas
for samtliga ravaruderivat. Genom Europaparlamentets och radets direktiv
(EU) 2021/338* (dndringsdirektivet) har tillimpningsomrédet for reglerna
om positionslimiter begrédnsats till att enbart omfatta jordbruksravaruderivat
och kritiska eller signifikanta ravaruderivat. Ravaruderivat definieras som
kritiska eller signifikanta om storleken p& 6ppna positioner ar &tminstone

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader
for finansiella instrument och om éndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv
2011/61/EU.

3 Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014

om marknader for finansiella instrument och om éndring av férordning (EU) nr 648/2012.
4 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om
andring av direktiv 2014/65/EU vad géller informationskrav, produktstyrning och
positionslimiter, samt direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad giller deras
tillimpning pé vérdepappersforetag, for att stddja dterhdmtningen efter covid-19-krisen.
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300 000 poster i genomsnitt under en period av ett ar, se artikel 1.10 a i
dndringsdirektivet om dndring av artikel 57.1 1 Mifid 2. Reglerna om
positionslimiter i ravaruderivat i Mifid 2 och dndringsdirektivet har
genomforts i svensk ritt genom bestimmelser i 15 a kap. lagen (2007:528)
om vérdepappersmarknaden (LV). For ravaruderivat som &r overlatbara
véirdepapper ska positionslimiter inte ldngre tillimpas, se skél 16 i
dndringsdirektivet samt 15 a kap. 5 § LV.

Dérutover har kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/591° (den
tidigare delegerade forordningen) — som innehdll bestimmelser om den
berdkningsmetod som de behoriga myndigheterna skulle anvénda for att
faststilla positionslimiter — upphévts genom kommissionens delegerade
forordning (EU) 2022/1302 (den nya delegerade forordningen), se artikel
22. Den berdkningsmetod som de behoriga myndigheterna ska anvdnda
framgar numera av den nya delegerade forordningen, se sérskilt artikel 16
och 17. Andringsdirektivet och den nya delegerade forordningen innehaller
didrmed materiella forandringar av vilka ravaruderivat som positionslimiter
ska faststillas for och hur dessa limiter ska faststéllas.

De foreskriftsdndringar som Finansinspektionen nu foreslar innebér
andringar av de positionslimiter som Finansinspektionen faststillde enligt
de tidigare reglerna. Syftet med dndringarna ar dirmed att foreskrifterna ska
stimma béttre Gverens med géllande regelverk for rdvaruderivat och dess
syfte, samt att de ska dterspegla de faktiska forhéllandena pa
ravaruderivatmarknaden.

1.2 Gallande och kommande regelverk

I enlighet med artikel 57 1 Mifid 2 samt 15 a kap. 1 § LV har
Finansinspektionen faststéllt positionslimiter for rdvaruderivat som handlas
pa en handelsplats i Sverige. Positionslimiterna faststilldes genom
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2017:22) om positionslimiter, som
antogs av Finansinspektionens styrelse den 11 december 2017 och tridde 1
kraft den 3 januari 2018. Foreskrifterna dndrades 2018.

> Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/591 av den 1 december 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller tekniska
tillsynsstandarder for tillimpning av positionslimiter for ravaruderivat.
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1.3 Regleringsalternativ

Sverige ar skyldigt att genomfora Mifid 2 och f6lja det regelverket.
Finansinspektionen maste dirmed meddela foreskrifter som faststéller
positionslimiter, och vid behov justera dessa foreskrifter. Finansinspek-
tionen bedomer dérfor att det inte finns ndgot alternativ till att gora de
aktuella dndringarna genom foreskrifter.

1.4 Rattsliga forutsattningar

Av 15 akap. 1 § LV framgar att regeringen far bemyndiga
Finansinspektionen att meddela foreskrifter som faststiller positionslimiter
for den nettoposition som en fysisk eller juridisk person far inneha 1
jordbruksravaruderivat och kritiska eller signifikanta ravaruderivat som
handlas pa en handelsplats och OTC-kontrakt som ekonomiskt motsvarar
dessa. Positionslimiterna ska enligt samma bestimmelse faststillas enligt de
berdkningsmetoder som har bestdmts av Europeiska véardepappers- och
marknadsmyndigheten.

Finansinspektionen har genom 6 kap. 1 § 45 férordningen (2007:572) om
vardepappersmarknaden fatt bemyndigande av regeringen att meddela dessa
foreskrifter. Med stod av bemyndigandet ska Finansinspektionen meddela
de foreskrifter som krévs for att faststélla positionslimiterna i enlighet med
gillande regelverk, och vid behov dndra foreskrifterna.

1.5 Arendets beredning

Enligt 4 § forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid
regelgivning ska en myndighet, innan den beslutar om foreskrifter, sa tidigt
som mojligt utreda foreskrifternas konsekvenser och ge bland annat statliga
myndigheter och ndringslivet tillfdlle att yttra sig. Av 5 § samma forordning
framgar dock att om en myndighet bedomer att det saknas skil att gora en
konsekvensutredning, far myndigheten besluta om foreskrifter utan att vidta
de dtgéarder som sédgs i 4 §. Det framgér ocksa att en sdidan bedomning ska
dokumenteras.

Finansinspektionen anvénder i detta fall en forenklad process for att dndra i
foreskrifterna om positionslimiter. Det innebér att ingen konsekvens-
utredning har gjorts och att remissen endast skickas till ett fatal remiss-
instanser. Remisstiden dr ocksa kortare dn vanligt. Remissen kommer dock
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att offentliggdras pa inspektionens webbplats i vanlig ordning. Den
forenklade processen motiveras av att det inte finns ndgot nationellt
handlingsutrymme nér det géller den positionslimit som nu ska inforas.
Vilken nivd denna fasta positionslimit ska faststéllas till framgar av artikel
17.1 1 den nya delegerade forordningen. De nu foreslagna dndringarna
kommer inte heller att {4 ndgra direkta konsekvenser for ndgon aktor,
eftersom det i dag inte langre sker ndgon handel med sddana ravaruderivat
som omfattas av regleringen.

2 Motivering och overvaganden

2.1 Nya och forandrade EU-rattsliga regelverk

Mot bakgrund av de &dndringar som éndringsdirektivet har medfort 1 Mifid 2,
och de dndringar som foljer av den nya delegerade forordningen, behdver

2 § de géllande foreskrifterna dndras. Bestimmelsen hinvisar i dag till
artikel 15.1 1 den tidigare delegerade forordningen, som faststéllde
positionslimiter for ravaruderivat som siljs pa illikvida nivaer, och som
numera dr upphévd.

Genom den nya delegerade forordningen faststills nya berdkningsmetoder
for kritiska eller betydande ravaruderivat samt jordbruksravaruderivat.
Berdkningsmetoderna framgér av artiklarna 16 och 17. Det ar
Finansinspektionen som i egenskap av behdrig myndighet ska faststilla nya
positionslimiter utifran dessa berdkningsmetoder.

For att faststilla positionslimiter for kritiska eller betydande ravaruderivat
ska berdkningsmetoden i artikel 16 1 den nya delegerade forordningen
tillimpas. Detsamma géller for jordbruksravaruderivat som inte dr sddana
nya och mindre likvida jordbruksravaruderivat som omfattas av artikel 17.1
1 den nya delegerade forordningen. Vid tilldampningen av
berdkningsmetoden for sddana ravaruderivat ska vissa faktorer beaktas. Det
giller bland annat det levererbara utbudet av den underliggande révaran,
mangden 6ppna kontrakt, antalet marknadsaktorer och egenskaper hos den
underliggande ravarumarknaden (se artiklarna 18-21 i den nya delegerade
forordningen). En sddan berdkning baseras ddrmed pa rorliga faktorer och
forutsitter att det redan sker handel med rédvaruderivat. For ndrvarande sker
ingen handel med ravaruderivat pd ndgon handelsplats i Sverige. Dérfor
bedomer Finansinspektionen att det i nuldget inte dr aktuellt att faststélla
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positionslimiter for rdvaruderivat som ska berdknas enligt artikel 16 i den
nya delegerade forordningen.

Artikel 17.1 1 den nya delegerade forordningen ror nya och mindre likvida
jordbruksravaruderivat. Limiten for sidana ravaruderivat ska faststéllas till
en fast position pa 10 000 poster, och berdknas dédrmed inte enligt den
metod som géller for 6vriga ravaruderivat enligt artikel 16 i den nya
delegerade forordningen. Finansinspektionen foreslar darfor att 2 § de
géllande foreskrifterna ska dndras sé att den positionslimit som faststélls
overensstimmer med det som anges 1 artikel 17.1 i den nya delegerade
forordningen.

2.2 Nordisk kraft handlas inte langre i Sverige

Fram till den 1 april 2019 handlades nordisk kraft (Nordic power) och sa
kallade EPAD-kontrakt pa Nasdaq Stockholm Aktiebolag och péd Nasdaq
Oslo ASA.¢ Finansinspektionen har darfor tidigare faststallt en
positionslimit for nordisk kraft som inkluderar EPAD-kontrakten.

Nordisk kraft och EPAD-kontrakt avnoterades frdn Nasdaq Stockholm
Aktiebolag den 1 april 2019. Eftersom nordisk kraft eller EPAD-kontrakt
inte langre handlas péd en handelsplats i Sverige ska en positionslimit for
nordisk kraft inklusive EPAD-kontrakten inte langre faststdllas av
Finansinspektionen. Den individuellt berdknade positionslimiten for nordisk
kraft som framgér av bilagan i foreskrifterna &r darfor inaktuell. Bilagan och
hinvisningen till den i foreskrifterna bor darfor upphivas.

Om handeln aterupptas med dessa rédvaruderivat i Sverige, pd en sddan nivd
att Finansinspektionen behover faststilla positionslimiter, kommer nya
berdkningar att goras enligt den berdkningsmetod som framgar av den nya
delegerade forordningen for att faststélla positionslimiten. Foreskrifterna
kan da behdva ses dver pa nytt.

2.3 I|krafttradande och informationsinsatser

Mot bakgrund av att det 1 dag inte sker nagon handel med ravaruderivat och
att de foreslagna dndringarna darfor inte direkt berér ndgon nu aktiv aktor,

¢ EPAD star for Electricity Power Area Differentials, som betyder ungefér
elomradesskillnader och &r en typ av spreadkontrakt. EPAD-kontrakt anvénds for att
hantera risker kopplade till prisskillnader som beror pé sadana dverforingsbegransningar.
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bedomer Finansinspektionen att d&ndringarna bor kunna tréda i kraft den 1
januari 2024.

3 Forslagets konsekvenser

Finansinspektionen bedomer att dndringarna inte kommer att innebdra négra
okade kostnader eller f4 andra kénnbara konsekvenser for vare sig
foretagen, samhillet, konsumenterna eller Finansinspektionen.
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