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Andringar i Finansinspektionens
foreskrifter om positionslimiter

Sammanfattning

Finansinspektionen andrar Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2017:22)
om positionslimiter. Andringarna innebér att de nuvarande
positionslimiterna ersatts med en ny positionslimit for nya och mindre
likvida jordbruksravaruderivat i enlighet med artikel 17.1 i kommissionens
delegerade forordning (EU) 2022/1302. Darutéver upphivs bilagan och
hanvisningen till den i foreskrifterna. Aven de definitioner som ror termer
som endast finns i bilagan utgar.

Bakgrunden till &ndringarna ar framfor allt att de EU-rattsliga regelverken
som foreskrifterna knyter an till har &ndrats och i vissa delar upphévts.
Syftet med &ndringarna ar darmed att foreskrifterna ska stamma battre
overens med gallande regelverk for ravaruderivat och dess syfte, och att de
ska aterspegla de faktiska forhallandena pa ravaruderivatmarknaden.

Finansinspektionen bedomer att de aktuella andringarna inte medfor nagra
kostnader och att de inte heller far nagra andra konsekvenser av betydelse
for vare sig foretag, konsumenter, samhallet eller Finansinspektionen.

Andringarna trader 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 tillampning av positionslimiter for ravaruderivat och forfaranden for
anmalan om undantag fran positionslimiter.
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1 Utgangspunkter

1.1 Malet med regleringen

Genom Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU om marknader
for finansiella instrument? (Mifid 2) infordes bestimmelser om att behoriga
myndigheter i medlemsstaterna ska faststélla vissa positionslimiter i
ravaruderivat. Av artikel 57 i Mifid 2 framgar att syftet med att faststélla
limiter for positioner i ravaruderivat ar att forhindra marknadsmissbruk samt
att stodja en ordnad prisbildning och ordnade avvecklingsforhallanden.
Positionslimiterna ska forebygga positioner i ravaruderivat som snedvrider
marknaden. De ska ocksa sakerstalla konvergens — det vill sédga en
utjamning av skillnader mellan derivatpriserna under leveransmanaden och
spotpriserna for den underliggande ravaran — utan att det inkréktar pa
prisbildningsprocessen pa marknaden for den underliggande ravaran.

Ravaruderivat definieras i artikel 4.1.50 i Mifid 2. Definitionen hanvisar till
artikel 2.1.30 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 600/20143
(Mifir), som i sin tur hanvisar tillbaka till Mifid 2 med vissa tillagg. Det
handlar ddrmed om vardepapper som ger rétt att dverlata eller forvéarva en
ravara, eller ett sadant basvarde som anges i avsnitt C 10 i bilaga 1 till Mifid
2, samt instrument enligt punkterna 57 och 10 i avsnitt C i bilaga 1 till
Mifid 2. Ravarorna som avses kan vara sa skilda saker som fossila bréanslen,
el samt mineraler och andra ravaror.

Enligt Mifid 2, i den ursprungliga lydelsen, skulle positionslimiter inféras
for samtliga ravaruderivat. Genom Europaparlamentets och radets direktiv
(EU) 2021/338* (andringsdirektivet) har tillampningsomrédet for reglerna
om positionslimiter begransats till att enbart omfatta jordbruksravaruderivat
och kritiska eller signifikanta ravaruderivat. Ravaruderivat definieras som
kritiska eller signifikanta om storleken pa 6ppna positioner ar atminstone
300 000 poster i genomsnitt under en period av ett ar, se artikel 1.10 a i

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

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

om marknader for finansiella instrument och om &ndring av férordning (EU) nr 648/2012.
4 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om
&ndring av direktiv 2014/65/EU vad géller informationskrav, produktstyrning och
positionslimiter, samt direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad géller deras
tillampning pa vardepappersforetag, for att stodja aterhamtningen efter covid-19-krisen.
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andringsdirektivet om andring av artikel 57.1 i Mifid 2. Reglerna om
positionslimiter i ravaruderivat i Mifid 2 och andringsdirektivet har
genomforts i svensk ratt genom bestammelser i 15 a kap. lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden (LV). For ravaruderivat som ar overlatbara
vardepapper ska positionslimiter inte langre tillampas, se skal 16 i
andringsdirektivet samt 15 a kap. 5 § LV.

Darutdver har kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/591° (den
tidigare delegerade férordningen) — som innehdll bestammelser om den
berdkningsmetod som de behdriga myndigheterna skulle anvénda for att
faststélla positionslimiter — upphavts genom kommissionens delegerade
forordning (EU) 2022/1302 (den nya delegerade férordningen), se artikel
22. Den berékningsmetod som de behériga myndigheterna ska anvanda
framgar numera av den nya delegerade forordningen, se sarskilt artikel 16
och 17. Andringsdirektivet och den nya delegerade forordningen innehaller
darmed materiella forandringar av vilka ravaruderivat som positionslimiter
ska faststallas for och hur dessa limiter ska faststallas.

De foreskriftsandringar som Finansinspektionen nu beslutar om innebar
andringar, i enlighet med de &ndrade regelverken, av de positionslimiter
som Finansinspektionen faststéllde enligt de davarande reglerna. Syftet med
andringarna ar darmed att foreskrifterna ska stimma béttre 6verens med
gallande regelverk for ravaruderivat och dess syfte, samt att de ska
aterspegla de faktiska forhallandena pa ravaruderivatmarknaden.

1.2 Gallande och kommande regelverk

| enlighet med artikel 57 i Mifid 2 samt 15 a kap. 1 § LV har
Finansinspektionen faststallt positionslimiter for ravaruderivat som handlas
pa en handelsplats i Sverige. Positionslimiterna faststélldes genom
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2017:22) om positionslimiter, som
antogs av Finansinspektionens styrelse den 11 december 2017 och tradde i
kraft den 3 januari 2018. Foreskrifterna &ndrades 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 tillampning av positionslimiter for rdvaruderivat.
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1.3 Regleringsalternativ

Sverige ar skyldigt att genomféra Mifid 2 och folja det regelverket.
Finansinspektionen maste darmed meddela foreskrifter som faststaller
positionslimiter, och vid behov justera dessa foreskrifter. Finansinspek-
tionen bedémer darfor att det inte finns nagot alternativ till att gora de
aktuella &ndringarna genom foreskrifter.

1.4 Rattsliga forutsattningar

Av 15 a kap. 1 § LV framgar att regeringen far bemyndiga
Finansinspektionen att meddela foreskrifter som faststaller positionslimiter
for den nettoposition som en fysisk eller juridisk person far inneha i
jordbruksravaruderivat, samt i kritiska eller signifikanta ravaruderivat som
handlas pa en handelsplats, och for OTC-kontrakt som ekonomiskt
motsvarar dessa. Positionslimiterna ska enligt samma bestdmmelse
faststéllas enligt de berdkningsmetoder som har bestdmts av Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten.

Finansinspektionen har genom 6 kap. 1 § 45 forordningen (2007:572) om
vardepappersmarknaden fatt bemyndigande av regeringen att meddela dessa
foreskrifter. Finansinspektionen ska saledes meddela de foreskrifter som
kravs for att faststalla positionslimiterna i enlighet med géllande regelverk,
och vid behov &ndra foreskrifterna. Det &r med stod av detta bemyndigande
som Finansinspektionen beslutar om andringar i 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 néringslivet tillféalle att yttra sig. Av 5 § samma férordning
framgar dock att om en myndighet bedémer att det saknas skal att gora en
konsekvensutredning, far myndigheten besluta om foreskrifter utan att vidta
de atgarder som sags i 4 8. Det framgar ocksa att en sadan bedémning ska
dokumenteras.

Finansinspektionen anvander i detta fall en férenklad process for att &ndra i
foreskrifterna om positionslimiter. Det innebér att ingen konsekvens-
utredning har gjorts och att remissen endast har skickats till ett fatal remiss-
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instanser. Remisstiden har ocksa varit kortare an vanligt. Remissen har dock
offentliggjorts pa inspektionens webbplats i vanlig ordning. Den forenklade
processen motiveras av att det inte finns nagot nationellt handlingsutrymme
nar det galler den positionslimit som nu ska inforas. Vilken niva denna fasta
positionslimit ska faststéllas till framgar av artikel 17.1 i den nya delegerade
forordningen. Andringarna kommer inte heller att fa nagra direkta
konsekvenser for nagon aktor, eftersom det i dag inte langre sker nagon
handel i Sverige med sadana ravaruderivat som omfattas av regleringen.

Den 2 oktober 2023 remitterade Finansinspektionen ett forslag till &ndrade
foreskrifter tillsammans med en remisspromemoria till 16 remissinstanser.
Samtidigt offentliggjordes remissen pa Finansinspektionens webbplats. Av
de 16 remissinstanserna har atta svarat. Samtliga har tillstyrkt forslaget eller
inte haft nagra synpunkter pa det.

Finansinspektionen har efter remitteringen gjort en foljdandring i 1 §
foreskrifterna som beskrivs i avsnitt 2.2. Inspektionen har dven bearbetat
promemorian redaktionellt.

2 Motivering och dvervaganden

2.1 Nya och foérandrade EU-réttsliga regelverk

Finansinspektionens stallningstagande: De nuvarande positionslimiterna i
2 § foreskrifterna ska erséttas med en ny positionslimit for nya och mindre
likvida jordbruksravaruderivat i enlighet med artikel 17.1 i kommissionens
delegerade forordning (EU) 2022/1302.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt forslaget eller inte haft
nagot att invanda mot det.

Finansinspektionens skal: Mot bakgrund av de dndringar som
andringsdirektivet har medfort i Mifid 2, och de dndringar som féljer av den
nya delegerade forordningen, behtver 2 § de géllande foreskrifterna &ndras.
Bestammelsen hénvisar i dag till artikel 15.1 i den tidigare delegerade
forordningen, som faststéllde positionslimiter for ravaruderivat som séljs pa
illikvida nivaer, och som numera ar upphavd.
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Genom den nya delegerade forordningen faststélls nya berdkningsmetoder
for kritiska eller betydande ravaruderivat samt jordbruksravaruderivat.
Berakningsmetoderna framgar av artiklarna 16 och 17. Det ar
Finansinspektionen som i egenskap av behorig myndighet ska faststélla nya
positionslimiter utifran dessa berakningsmetoder.

For att faststalla positionslimiter for kritiska eller betydande ravaruderivat
ska berédkningsmetoden i artikel 16 i den nya delegerade foérordningen
tillampas. Detsamma géller for jordbruksravaruderivat som inte &r sadana
nya och mindre likvida jordbruksravaruderivat som omfattas av artikel 17.1
i den nya delegerade forordningen. Vid tillampningen av
berakningsmetoden for sadana ravaruderivat ska vissa faktorer beaktas. Det
galler bland annat det levererbara utbudet av den underliggande ravaran,
méangden 6ppna kontrakt, antalet marknadsaktorer och egenskaper hos den
underliggande ravarumarknaden (se artiklarna 18-21 i den nya delegerade
forordningen). En sadan berakning baseras darmed pa rérliga faktorer och
forutsatter att det redan sker handel med ravaruderivat.

For narvarande sker ingen handel med ravaruderivat pa ndgon handelsplats i
Sverige. Darfér bedémer Finansinspektionen att det i nuléget inte ar aktuellt
att faststalla positionslimiter for ravaruderivat som ska berdknas enligt
artikel 16 i den nya delegerade férordningen.

Artikel 17.1 i den nya delegerade férordningen ror nya och mindre likvida
jordbruksravaruderivat. Limiten for sadana ravaruderivat ska faststallas till
en fast position pa 10 000 poster, och beraknas darmed inte enligt den
metod som galler for dvriga rvaruderivat enligt artikel 16 i den nya
delegerade forordningen. Finansinspektionen bedomer darfor att 2 § de
gallande foreskrifterna ska andras sa att den positionslimit som faststéalls
dverensstammer med det som anges i artikel 17.1 i den nya delegerade
forordningen.

2.2 Nordisk kraft handlas inte langre i Sverige

Finansinspektionens stallningstagande: Eftersom nordisk kraft eller
EPAD-kontrakt inte langre handlas pa en handelsplats i Sverige ska nagon
positionslimit for nordisk kraft, inklusive EPAD-kontrakten, inte langre
faststéllas av Finansinspektionen. Bilagan och hanvisningen till den i
foreskrifterna upphavs darfor. Darutéver utgar de definitioner som ror
termer som endast finns i bilagan.
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Remisspromemorian: Remissen innehdll inget forslag om att andra 1 8
foreskrifterna. | 6vrigt hade forslaget samma innehall.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt forslaget eller inte haft
nagot att invanda mot det.

Finansinspektionens skal: Fram till den 1 april 2019 handlades nordisk
kraft (Nordic power) och sa kallade EPAD-kontrakt pa Nasdaq Stockholm
Aktiebolag och p& Nasdag Oslo ASA.® Finansinspektionen har darfor
tidigare faststéllt en positionslimit for nordisk kraft som inkluderar EPAD-
kontrakten.

Nordisk kraft och EPAD-kontrakt avnoterades fran Nasdag Stockholm
Aktiebolag den 1 april 2019. Eftersom nordisk kraft eller EPAD-kontrakt
inte langre handlas pa nagon handelsplats i Sverige ska en positionslimit for
nordisk kraft inklusive EPAD-kontrakten inte langre faststallas av
Finansinspektionen. Den individuellt berdaknade positionslimiten for nordisk
kraft som framgar av bilagan i foreskrifterna ar darmed inaktuell. Bilagan
och hanvisningen till den i foreskrifterna bor darfor upphavas.

| 1 § foreskrifterna definieras termerna spotmanadskontrakt och andra
manaders kontrakt. Termerna forekommer endast i bilagan till
foreskrifterna. Eftersom bilagan nu upphavs bor aven definitionerna utga.
Den andra meningen i paragrafen tas darfor bort.

Om handeln aterupptas med dessa ravaruderivat i Sverige, pa en sadan niva
att Finansinspektionen behdver faststalla positionslimiter, kommer nya
berdkningar att goras enligt den berakningsmetod som framgar av den nya
delegerade forordningen for att faststalla positionslimiten. Féreskrifterna
kan da behova ses dver pa nytt.

2.3 lkrafttradande och informationsinsatser

Finansinspektionens stallningstagande: Andringarna i foreskrifterna ska
trada i kraft den 1 januari 2024.

Remisspromemorian: Forslaget har samma innehall.

8 EPAD star for Electricity Power Area Differentials, som betyder ungefar
elomradesskillnader och ar en typ av spreadkontrakt. EPAD-kontrakt anvands for att
hantera risker kopplade till prisskillnader som beror pa sddana éverforingsbegransningar.
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Remissinstanserna: Remissinstanserna har tillstyrkt forslaget eller inte haft
nagot att invanda mot det.

Finansinspektionens skél: Mot bakgrund av att det i dag inte sker nagon
handel med ravaruderivat och att andringarna darfor inte direkt berér nagon
nu aktiv aktor, bedomer Finansinspektionen att andringarna bor tréada i kraft
den 1 januari 2024.

3 Konsekvenser av andringarna

Finansinspektionen bedomer att andringarna inte kommer att innebéra nagra
okade kostnader eller fa andra kannbara konsekvenser for vare sig
foretagen, samhallet, konsumenterna eller Finansinspektionen.
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