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Andringar i Finansinspektionens foreskrifter om
positionslimiter

Sammanfattning

Finansinspektionen beslutar om en dndring i Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2017:22) om positionslimiter. Andringen innebir att en typ av spread-
kontrakt, sa kallade EPAD-kontrakt, som anvénds for prissékring p& den
nordiska elmarknaden ska omfattas av samma positionslimiter som kontrakten
i nordisk kraft, eftersom dessa bada kontraktsklasser har samma underliggande
ravara. Syftet med dndringen dr att positionslimiterna béttre ska dverens-
stimma med regelverket for ravaruderivat och dess syfte. Finansinspektionen
bedomer att dndringen inte medfor nagra kostnader och att den heller inte far
nagra andra konsekvenser av betydelse for vare sig foretagen, konsumenterna,
samhdllet eller Finansinspektionen.
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1 Utgingspunkter
1.1 Mailet med regleringen

Sedan det nya direktivet om marknader for finansiella instrument' (Mifid 2
eller direktivet) och forordningen om marknader for finansiella instrument’
(Mifir eller forordningen) borjade gélla den 3 januari 2018 tillimpas nya regler
om positionslimiter for ravaruderivat och hantering av sddana positioner. Syftet
med att infora limiter for positioner i rivaruderivat dr att komma tillriatta med
alltfor stora svangningar i ravarupriserna, forhindra marknadsmissbruk, framja
en ordnad prisbildning och ordnade avvecklingsforhdllanden samt frémja
integriteten pa marknaden. Limiterna ska forebygga positioner som snedvrider
marknaden. De ska ocksa sdkerstélla konvergens mellan derivatpriserna under
leveransmanaden och spotpriserna for den underliggande ravaran, utan att detta
inkréktar pd prisbildningsprocessen pd marknaden for den underliggande
ravaran.

Positionslimiterna faststélls av Finansinspektionen i form av foreskrifter, med
stod av ett bemyndigande i 6 kap. 1 § 44 f6rordningen (2007:572) om
vardepappersmarknaden. Nér Finansinspektionen faststéller positionslimiterna
tillimpas kommissionens delegerade forordning avseende tekniska tillsyns-
standarder for tillimpning av positionslimiter for ravaruderivat’ (den
delegerade forordningen). Den dndring som Finansinspektionen nu beslutar om
innebér en mindre justering av de positionslimiter som Finansinspektionen
tidigare har faststallt. Malet med dndringen &r att positionslimiterna béttre ska
overensstimma med kraven i den delegerade forordningen.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk

Den 3 januari 2018 trddde Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2017:22) om
positionslimiter i kraft. Dessa foreskrifter grundas pa Mifid 2-regelverket. Den
beslutade dndringen ar en justering for att foreskrifterna battre ska
Overensstimma med det regelverket.

1.3  Regleringsalternativ

Sverige ar skyldigt att genomfora Mifid 2 och f6lja regelverket. Det innebér att
Finansinspektionen maste meddela foreskrifter som faststéller positionslimiter,
samt vid behov justera dessa foreskrifter. Finansinspektionen bedémer att det
inte finns ndgot annat sdtt att 4stadkomma samma resultat.

! 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.
* Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012.

3 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/591 av den 1 december 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU avseende tekniska
tillsynsstandarder for tillimpning av positionslimiter for rdvaruderivat.
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1.4 Rittsliga forutsittningar

Av 15 akap. 1 § lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden framgér att
regeringen far bemyndiga Finansinspektionen att meddela foreskrifter som
faststiller positionslimiter for varje ravaruderivat som handlas pa en
handelsplats i Sverige. Positionslimiterna ska enligt samma bestimmelse
faststéllas enligt de berdkningsmetoder som bestdmts av Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma). De ska gélla alla positioner
som innehas av en fysisk eller juridisk person, eller pa en juridisk persons
vignar pa aggregerad gruppniva.

Finansinspektionen har genom 6 kap. 1 § 44 f6rordningen (2007:572) om
vardepappersmarknaden fatt bemyndigande av regeringen att meddela dessa
foreskrifter. Med stod av bemyndigandet kan Finansinspektionen meddela de
foreskrifter som krévs for att faststilla positionslimiterna enligt direktivet, och
vid behov édndra 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 tillfdlle att yttra sig. Av 5 § samma forordning framgér dock
att om en myndighet bedomer att det saknas skél att gora en konsekvens-
utredning, far myndigheten besluta om foreskrifter utan att vidta de atgarder
som sdgs 14 §. Det framgar ocksa att en sddan bedomning ska dokumenteras.

Eftersom den aktuella dndringen dr mycket liten och inte innebér utdkade eller
nya krav for nagon enskild, har Finansinspektionen i detta fall anvint en
forenklad process for att dndra i foreskrifterna om positionslimiter. Det innebér
att ingen konsekvensutredning har gjorts och att remissen endast har skickats
till ett fatal remissinstanser, som enligt Finansinspektionens beddmning kan
komma att berdras av foreskriftsdndringen. Remisstiden var ocksa kortare dn
vanligt.

Forslaget till foreskriftsdndring och remisspromemorian skickades den
21 februari 2018 till fem myndigheter och organisationer. Samtidigt
offentliggjordes remissen pa Finansinspektionens webbplats.

2 Motivering och dverviaganden

2.1 Behov av dndring som giller positionslimiter for nordisk kraft
Reglerna om positionslimiter dr helt nya for bade marknadsaktdrer och
behoriga myndigheter. Darfor fors kontinuerligt diskussioner om regelverket.

Det har visat sig att det finns ett behov av en mindre justering nir det giller de
positionslimiter for nordisk kraft (Nordic power) som Finansinspektionen har
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faststéllt. Sjalva limiterna behdver inte dndras, men de sa kallade EPAD-
kontrakten, som beskrivs i nédsta avsnitt, behdver inkluderas i den befintliga
limiten. Samtidigt bor foreskrifterna dndras sa att kontraktens namn i bilagan
anges pa engelska, dvs. Nordic power, eftersom de kallas sa pa marknaden.

2.2 EPAD-kontrakt inkluderas i positionslimiter for nordisk kraft

Finansinspektionens stillningstagande: Nordiska EPAD-kontrakt inkluderas
1 positionslimiterna for nordisk kraft. Namnet pa kontrakten i nordisk kraft
anges pa engelska i bilagan till foreskrifterna, i stillet for pa svenska.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Energimarknadsinspektionen tillstyrker
Finansinspektionens forslag. Myndigheten framhaller att de nuvarande reglerna
kan riskera att paverka handeln med EPAD-kontrakt negativt om den
foreslagna dndringen inte infors. Ovriga remissinstanser har inga synpunkter pa
forslaget.

Finansinspektionens skél: Den nordiska elmarknaden bestéar av tolv
elomraden: fem norska, fyra svenska, tva danska och ett finskt. Marknaden
fungerar pa sa sitt att el kan handlas och levereras utan hinder sa ldnge elnitens
tekniska kapacitet att dverfora el riacker till. Nér elnétens tekniska kapacitet dr
nadd uppstar begransningar i 6verforingen av el, som leder till att elpriserna i
de olika elomrddena skiljer sig at. P4 Nasdaq Stockholm handlas en typ av
spreadkontrakt, s kallade EPAD-kontrakt som anvénds for att hantera risker
kopplade till prisskillnader som beror pa sddana 6verforingsbegransningar.

EPAD stér for Electricity Power Area Differentials, som betyder ungefér
elomradesskillnader. Det underliggande virdet pd EPAD-kontraktet ar
skillnaden mellan systempriset och det specifika elomradespriset.

Nordisk kraft och EPAD-kontrakt handlas bade pa Nasdaq Stockholm och pa
Nasdaq Oslo. Finansinspektionen har déarfor fort en dialog med bland andra den
norska tillsynsmyndigheten Finanstilsynet om hur EPAD-kontrakten bor
hanteras for att kraven i den delegerade forordningen ska uppfyllas. Handeln i
respektive elomrade ingar i1 berdkningen av systempriset, och den under-
liggande rivaran (nordisk kraft) &r densamma for EPAD-kontrakt och
systempriskontrakt. Darfor bedomer Finansinspektionen att positioner i de
bada kontraktsklasserna gér att avrdkna mot varandra. Finansinspektionen
anser darfor att dessa kontraktsklasser bor omfattas av samma positionslimiter.
Detta synsitt dverensstimmer ocksa med hur Finanstilsynet har berdknat och
faststallt positionslimiter for nordisk kraft.

Namnet pa kontrakten i nordisk kraft bor anges pa engelska i bilagan till
foreskrifterna eftersom det stimmer 6verens med hur de bendmns pa
marknaden.
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2.3 Anmalan av positionslimiter till Esma

Av artikel 57.5 1 Mifid 2 framgar att Finansinspektionen ska ldmna in en
anmaélan till Esma med den exakta positionslimit som Finansinspektionen avser
att faststélla, 1 enlighet med Esmas berdkningsmetoder. Inom tvd manader efter
att Esma har tagit emot anmailan, ska myndigheten ldmna ett yttrande som
faststéller i vad mén positionslimiten ar forenlig med berdkningsmetoderna.
Esma ska offentliggdra yttrandet pa sin webbplats. Finansinspektionen ska
sedan justera positionslimiten enligt Esmas yttrande eller motivera for Esma
varfor dndringen anses onddig. Om en behorig myndighet, som
Finansinspektionen, infor limiter som strider mot Esmas yttrande ska den
behoriga myndigheten omedelbart offentliggdra ett meddelande pé sin
webbplats med en utforlig forklaring till detta.

Den 13 februari 2018 informerade Finansinspektionen Esma om sin avsikt att
faststélla de aktuella positionslimiterna i nordisk kraft, inklusive EPAD-
kontrakt.

2.4 Ikrafttradande

Finansinspektionens stillningstagande: Andringen trider i kraft den 20 april
2018.

Remisspromemorian: I remisspromemorian stod det att &ndringen borde
kunna trdda 1 kraft tva veckor efter att den beslutats och offentliggjorts, men
inget datum for ikrafttrddandet nimndes. I det remitterade forslaget till
andringsforeskrifter stod det dock att foreskrifterna foreslogs trdda i kraft den
18 april 2018.

Remissinstanserna: Remissinstanserna har inte 1dmnat négra synpunkter.

Finansinspektionens skil: Eftersom dndringen inte bedoms leda till ndgra nya
eller 6kade krav for ndgon enskild, anser Finansinspektionen att &ndringen kan
trdda 1 kraft tvd veckor efter att den har beslutats och offentliggjorts. Pa grund
av att beslutet om foreskrifterna fattas nagot senare én vad som forst
planerades, blir ocksé ikrafttradandet senare &n vad som foreslogs i det
remitterade forslaget till &ndringsforeskrifter.

3 Konsekvenser av dndringen

Finansinspektionen bedomer att den beslutade fordndringen innebir en
forenkling for de aktorer som berdrs. Fordndringen kommer inte innebéra
ndgra 6kade kostnader eller fa andra kinnbara konsekvenser for vare sig
foretagen, samhéllet, konsumenterna eller Finansinspektionen.
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3.1 Informationsinsatser

Som nidmnts 1 avsnitt 2.4 ska foreskriftsdndringen trdda i kraft den 20 april
2018.

Information om foreskriftsdndringen publiceras pa Finansinspektionens
webbplats, samt skickas till de aktorer som forvéntas bli berérda.
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