KRISTINA L. GUTTE, Reguliering finanzieller Referenswerte. Der aufsichts-
rechtliche Rahmen zur Verhinderung von Referenswertmanipulationen
— Eine Analyse der Benchmark Regulation (Schriften zum Unter-
nehmens- und Kapitalmarktsrecht 84), Mohr Siebeck, Tiibingen 2020,
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Kristina L. Giitte disputerade under vinterterminen 2019/20 vid univer-
sitetet i Bayreuth med sin avhandling om den unionsrattsliga regleringen
av referensvirden genom FEuropaparlamentets och radets forordning (EU)
2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som anvdinds som referensvdrden for
finansiella instrument och finansiella avtal eller for att mdta investeringsfonders
resultat ("BMR”"), som galler fr.oom. den 1 januari 2018. BMR ar ett
resultat av dels den nyfunna regleringsivern efter den stora "finanskrisen™
2007/08, dels de exempel pa manipulation av olika referensvirden
(finansiella index) som avslojades och beivrades 1 samband med krisen.’?
For svensk del ar regleringen hogaktuell. Swedish Financial Benchmark
Facility AB (SFBF) lamnade den 27 december 2021 in en ansokan till
Finansinspektionen (FI) om att fa auktoriseras som administrator av den
svenska referensrantan Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate), som
ar ett “kritiskt referensvirde” enligt BMR.* Redan datumen pavisar ett
drag i den tysksprakiga akademiska juridiska litteraturen som ocksa Glittes
bok ar ett exempel pa: den vetenskapliga litteraturen behandlar nistan
omedelbart ny lagstiftning ocksa inom unionsratten. Inom mitt sarskilda
intresseomrade — de finansiella marknadernas juridik — géller detta i
mycket hég grad; och den tyskspréakiga litteraturen utgor inte sallan den
enda tillgidngliga litteraturen pa omradet.

Genom BMR inf6rs en gemensam ram i syfte att sikerstalla att de index
som anvands som referensviarden i finansiella instrument och finansiella
avtal eller for att mata investeringsfonders resultat i unionen ar ratt-
visande och inte utsitts for otillborlig paverkan. Forordningen anges
darmed bidra till en val fungerande inre marknad samtidigt som en hog
skyddsniva for konsumenter och investerare uppnas. BMR innehaller en

' ’BMR?” star for "Benchmark Regulation”.

* Huruvida det rorde sig om en systemimmanent kris for det finansiella systemet
eller om en politiskt genererad makroekonomisk kris som yttrade sig framst i det
finansiella systemet kan diskuteras (se t.ex. D. Hanqvist, "Den offentligrattsliga
reaktionen pa finanskrisen (I): Problemformulering och orsaker”, FT 2011 s. 57 och
” Caeci caecos ducentes: Regleringen av bostadskrediter efter finanskrisen”, JT 2019-20
s. 533, i bada fallen med hanvisningar). Synen pa de olika regleringsinitiativen
paverkas sjilvklart av hur man ser pa orsakerna till krisen. Om man som jag ser de
politiska och lagstiftningsmassiga ingreppen i och manipulationerna av det
finansiella ekosystemet som den grundlaggande orsaken, framstar ytterligare sadana
manipulationer inte som sarskilt valbetankta.

* Jag har behandlat bakgrunden till forordningen och underkastat den en kritisk
granskning i "Rara temporum felicitate: asiktsfriheten och EU-férordningen om
referensvarden”, JP 2018 s. 147.

* Se https://fi.se/sv/publicerat/nyheter/2021/ansokan-om-auktorisation-som-
administrator—stibor-far-fortsatta-anvandas-medan-fi-provar-ansokan/. Stibor disku-
teras principiellt (men fran tiden féore BMR) i D. Hanqvist, "Finansmarknadernas
referensrantor — sarskilt om STIBOR?”, JP 2013 s. 81.
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omfattande och delvis mycket detaljerad reglering, varav endast en del
kan beroras har. BMR utgor inte nagon fullstindig lagstiftning i sig.
Forutom de tillagg och justeringar som kan kravas enligt nationell ratt har
Europeiska vardepappersmyndigheten ("Esma”) fatt i uppdrag att utar-
beta forslag till tekniska standarder pa en rad punkter som kommissionen
sedan ska anta; Esma har ocksa fatt behorighet att utfirda riktlinjer i flera
avseenden, och har publicerat svar pa fragor som har stillts avseende
BMR. Kommissionen har vidare fatt i uppdrag att anta genomférande-
akter och befogenhet att anta delegerade akter i flera avseenden. Denna
"underordnade” — men pa intet sitt oviktiga — normgivning ar relativt
omfattande, vilket tydligt framgar av Annex II i boken, som pa 4 sidor
anger 23 sadana rattsakter (utan att ocksa ange annan vagledning fran
t.ex. Esma).

Utover en Inledning som redogor for problemformuleringen och hur
undersokningen ar upplagd, har Gutte delat in redogorelsen for sitt
arbete enligt foljande:

Kapitel 1: Ekonomiska grunder
§ 1 Den ekonomiska bakgrunden till referensvarden
§ 2 Exempel pa manipulationer av referensvarden
§ 3 Beivrandet av manipulationerna

Kapitel 2: Atgéirder for att reglera referensvirden
§ 1 Krisinducerade regleringsalternativ
§ 2 Sarskild reglering av index och referensviarden i unionsrattsliga akter

Kapitel 3: BMR®
§ 1 Institutionella ramar
§ 2 Forordningens anviandningsomrade
§ 3 Typologi for referensvarden
§ 4 Krav pa administratorer
§ 5 Krav pa rapportorer
§ 6 Krav for hur referensvarden anvands
§ 7 Tillsynsmyndigheternas befogenheter och sanktioner

Kapitel 4: Sammanfattning

Framstillningen ar omfattande och detaljerad men framskrider logiskt
och pedagogiskt. Boken ger en allman oversikt over forordningens be-
stammelser pa ett sidant satt att den ar relativt lattnavigerad. Registret i
slutet av boken (4 sidor) kunde ha gjorts mer omfattande, men detta kom-
penseras till stor del av en pa lampligt satt detaljerad innehallsférteckning.
Gutte identifierar BMR som ett exempel pa “krisinducerad” reglering,
dvs. reglering som beslutas under starkt offentligt tryck och som produ-
ceras snabbt och som darfér inte medger att eventuella konsekvenser
hinner utredas eller att en cost/benefit-analys meningsfullt kan genom-

> En betydligt mer kortfattad redogorelse for féorordningens innehall dterfinns i
prop. 2017/18:4 och Hangqyist (2018).
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foras.® Sadan lagstiftning blir litt endast en symbolhandling som inte i
verkligheten uppnar de efterstrivade malen (s. 4). Hennes undersdkning
kan sagas ga ut pa att prova huruvida BMR har lyckats undvika de risker
for icke-adekvata regler som krisinducerade atgarder latt resulterar i.

Overlag anser Giitte att regleringen fyller ett behov och, i stort, uppnar
sitt syfte. Pa nagra punkter ar hon dock kritisk. Hon understryker bl.a. den
omfattande anvandningen av obestamda juridiska begrepp som kraver
omfattande tolkningsinsatser. Vad galler specifikt regleringen av admini-
stratorernas konkreta organisation menar hon dock att detta egentligen
inte ar en brist (t.ex. s. 415). BMR:s sarskilda reglering av aktérer som
redan omfattas av sarskild sektorsspecifik reglering menar hon, daremot,
gar utdver vad som ar dndamadlsenligt; har handlar det nog mest om
symbolisk lagstiftning (t.ex. s. 416). Sammantaget menar hon att for-
ordningens principbaserade forhallningssatt och dess olika proportion-
alitetskrav undviker en overreglering.

Pa nagra punkter skulle jag vilja bemota eller i alla fall problematisera
nagra av Glittes slutsatser.

Gutte karakteriserar administratorerna av referensvarden som
“informationsintermediarer” (s. 16). Administratorerna av referens-
varden ar emellertid i sjalva verket inte informationsintermedidrer — de
formedlar inte existerande information, utan genererar information som inte
tidigare fanns. Det ar korrekt att administratorerna bidrar till att reducera
informationsasymmetrin mellan t.ex. borgenar och galdenar genom att
erbjuda sina egna kreditvardighetsbedomningar (s. 16), men det ar just
detta forhallande som goOr att instituten inte ar intermediarer, utan
producenter, av information.’

Gutte kritiserar “objektivitetsmyten” avseende referensvirden. Hon
menar att processen med att ta fram referensvarden alltid innehaller ett
visst subjektivt element, om det sa bara dr urvalet av data eller analysmetod
(s. 21 ff.). Sa lang haller jag helt med henne. Pipekandet ar viktigt. Men
jag tycker nog att Gutte inte riktigt drar slutsatserna av sin egen — helt

® Utmaningarna med att géora konsekvens- och cost/benefit-analyser har blivit
foremal for bade statens och den vetenskapliga litteraturens intresse (se t.ex. mina
recensioner i SVJT 2017 s. 339 och SvJT 2019 s. 823).

7 Samma principiella kritik kan riktas mot P. C. Leyens, Informationsintermedidre des
Kapitalmarkts. Private Marktzugangskontrolle durch Abschlusspriifung, Bonitdtsrating und
Finanzanalyse (2017), trots att han uppmirksammar kreditbetygens subjektiva natur
(aven om han forefaller tro att de ar en bug och inte en feature —s. 19 — vilket
tyder pa ett radikalt missforstind om vad kreditbetyg kan vara och varfor det finns
en marknad for dem). Pa motsvarande sitt identifierar Jérome Chacornac korrekt
kreditbetygen som “opinions prédictives” (se Essai sur les fonctions de l'information en
droit des instruments financiers (2014), Ch. II, Sec. 1, § 1) med ett ofrankomligt subjek-
tivt inslag (No. 934, s. 532), men karakteriserar anda kreditvarderingsinstituten som
“informationsintermediarer” (No. 934, s. 529). Denna egenskap hos professionella
asikter av det slags kreditbetyg och (vissa) referensvirden utgor, paverkar inte
endast deras konstitutionella stidllning utan ocksa fragor kring skadestind for
producenterna (se D. Hanqvist, Nescia mens hominum — Fragan om kredit-
varderingsinstitutens civilrattsliga ansvar i svensk ratt. En replik till Emil Nastegard,
JT 2017-18 s. 17, i polemik med E. Nastegard, The Liability of Credit Rating Agencies to
Investors — A Swedish Perspective (2016) och Kreditvarderingsinstitutens civilrattsliga
ansvar i svensk ratt, JT 2016-17 s. 852).
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korrekta — iakttagelse. En fornuftig utgangspunkt vore att 6ppet accep-
tera att de referensvarden som ar av intresse har delvis bildas genom de
ofrankomligt subjektiva momenten just darfor att de behandlar frage-
stallningar som inte kan objektiviseras. Darféor kan de heller inte
kommuniceras, atminstone inte verbalt eller formellt. Det handlar har om
professionellt omdéme, som utgor sa kallad tyst kunskap eller féormaga
som ar knuten till en viss person och dennas erfarenhet. Kvalitén pa de
subjektiva omdomena avgors vanligen bast genom konkurrens och inte
genom offentlig reglering. Under alla omstindigheter ar det troligt att
marknadsaktorerna kommer att valja ut det index som ar mest tillforlitligt
och som bast later sig verifieras avseende varje transaktionsslag. Har kan
noteras att franvaron av alternativ inte med nodviandighet innebar ett
problem, namligen om marknadens aktorer ar tillrackligt ndjda med ett
existerande index. Det forefaller som om BMR kan komma att férsvara
denna sdllningsmekanism. BMR omfattar namligen explicit index som
publiceras, dvs. kommuniceras till allmdnheten — regleringen gar
salunda ut pa att det endast ar sidana asikter i de relevanta amnena som
har bildats genom processer utformade 1 enlighet med foérordningens
bestimmelser som far kommuniceras till allminheten. Detta forsvdrar for
marknaden att genomfora en utvardering av regleringens effekter genom
att det blir svarare att jamfoéra reglerade referensvirden med mer svar-
tillgangliga — men potentiellt battre — oreglerade referensvarden. BMR
kan sdledes leda till att den tillgangliga mangden information minskar.® Minst
lika allvarligt ar att det subjektiva inslaget i1 referensvairdena med
noddvandighet innebar att referensvardena utgor dsikter. Den aspekten gar
Gatte alls inte in pa. BMR ar ytterligare ett exempel pa hur unionsritten
begransar yttrande- och informationsfriheterna utan behorighet och i
strid med védra grundlagar'* — och vanligen utan offentlig diskussion eller
nagot sarskilt intresse fran svenska politiker (som i allmédnhet har rostat
for inforandet av de unionsrattsliga begransningarna).

Gltte menar att BMR tacker till en "lucka” i regleringen (t.ex. s. 412).
Detta kan ifragasittas. Varje oreglerat omrade — dvs. varje omrade dar
det rader frihet — kan inte betraktas som en "lucka” i regleringen som
behover tappas till. Det ar en totalitar tanke. Det torde vara riktigt att
nagra specifika regler for referensviarden inte tidigare har funnits inom
unionsratten. Det finns heller inte sarskilda bestimmelser for varje satt pa
vilket t.ex. mord kan begds eller bedrigerier eller svindlerier kan
genomforas. Daremot har naturligtvis referensvarden omfattats av all-
mant gillande regler, sasom konkurrensratten och marknadsmissbruks-
forordningen pa samma sitt som annan informationsspridning (t.ex. vad
galler svindleri och marknadsmanipulation) (vilket Gutte behandlar i
kapitel I, § 3, s. 49 ff.). Det ar saledes inte fallet att den som tidigare har
tillhandahallit eller anvant index och referensvarden har kunnat agera

 Se Hanqvist (2018), s. 169 och 170.
 Se Hanqvist (2018), s. 167 ff.
' Se Hangqvist (2018), s. 177 ff.
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s.a.s. i "laglost land”. De manipulationer som har fatt motivera BMR har
avslOjats och beivrats pa ett tydligt och for allmanheten underkunnigt satt
under allmanna regler, utan sarskild preventiv reglering.

Det gér att principiellt ha en annan asikt om proportionaliteten i BMR:s
reglering an den Gutte for fram." Ska regleringar bedomas racker det inte
heller att endast analysera den formella texten utan hansyn till tillamp-
ningen. Erfarenhetsmassigt vet vi att obestamda juridiska begrepp inte
bara skapar forvirring och inkonsekvent tillimpning hos en myndighet
som den svenska Finansinspektionen, utan ocksa genom proportion-
alitetsprinciperna vanligen drivs mot allt hardare och ingripande, istallet
for en differentierad, tillampning. Tillsynsmyndigheten vill inte garna
"sanka” kraven med hanvisning till proportionaliteten.™

Generellt kan sagas att boken ar mycket valskriven. Sammanfattningen
formulerar i 31 punkter 6ver 8 sidor pa ett fortraffligt sitt bade frage-
stallningarna och Glittes egna slutsatser. I en bilaga ges en schematisk
overblick av forordningens bestammelser. Boken fungerar utmarkt som
ett slags handbok for den har att tillampa féorordningens bestaimmelser i
praktiken. Kallforteckningen ar omfattande (32 sidor) och vardefull inte
endast vad giller BMR utan ocksa — i likhet med boken som helhet —
mer allmant betraffande finansiell reglering.

Dan Hanquist

""" Se Hanqvist (2018), s. 181 ff.

2 Ett konkret exempel ges av hur just Finansinspektionen nyligen har hanterat ett
proportionalitetskrav. I 6 kap. 2 § lagen (2017:630) om atgarder mot penningtvatt
och finansiering av terrorism foreskrivs bl.a. att, ndr det dr motiverat med héinsyn till
verksamhetens storlek och art, en verksamhetsutovare ska (2) utse en person att lopande
kontrollera att verksamhetsutovaren fullgor sina skyldigheter enligt denna lag eller
foreskrifter som meddelats med stod av lagen (centralt funktionsansvarig). 1 lagens
forarbeten sigs att en proportionerlig tillimpning av kraven endast kan astad-
kommas genom att de myndigheter som meddelar foreskrifter med stod av lagen
beaktar den relativa storleken hos de verksamhetsutévare som foreskrifterna avser
och tar liknande hansyn avseende verksamhetens art och riskerna kopplade till de
olika verksamhetsutévare som omfattas av lagen (se prop. 2016/17:173 s. 320). Den
proportionalitet och flexibilitet som lagen och dess férarbeten ger uttryck for har
dock ifragasatts av Finansinspektionen. I sina foreskrifter siger inspektionen nam-
ligen att varje foretag under FI:s tillsyn "ska ha en centralt funktionsansvarig enligt
6 kap. 2 § 2 lagen (2017:630) om atgirder mot penningtvitt och finansiering av
terrorism” (se 6 kap. 5 § forsta stycket FFFS 2017:11). Finansinspektionens tillamp-
ning av proportionalitetsprincipen i det har fallet betyder alltsa att det alltid skulle
kravas att en centralt funktionsansvarig utses (se beslutspromemorian FI Dnr 16-

2467).



