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REFORMPROCESSEN AV EU:S VARDEPAPPERS-
MARKNAD

— NAGOT OM DESS INVERKAN PA SVENSK GRUNDLAG OCH
LAGSTIFTNINGSPROCESS
Av Joakim Skarph'

Oversiktligt kan reformprocessen av EU:s virdepappersmarknad delas in i fyra
olika faser: FSALR Lamfalussy, Larosiére och Lissabon.” Samtliga faser har medfort
strukturella och regulatoriska forindringar inom unionen vilket har resulterat i
anpassningskrav for medlemsstaterna.

Till foljd av finanskrisen 2008 har reformprocessen intensifierats ytterligare. Stora
regelkomplex har antagits inom sniva tidsramar och medlemsstaterna har fitt
forhilla sig till korta genomforandetider.

Denna artikel avser att belysa ndgra av de konsekvenser som EU:s intensiva forfatt-
ningsarbete har medfort for det svenska lagstifiningsforfarandet. Det ir forfattarens
uppfatining att det har uppstitt en motsitining mellan EU:s regleringsintensitet
och beredningskravet i regeringsformen. Denna motsitining bor hanteras for att
svensk grundlag inte ska komma att undermineras.

[.INLEDNING

.| BAKGRUND
Att det skulle tillkomma ny lagstiftning till f6ljd av finanskrisen var det fa som
betvivlade.? Nagra fragade sig emellertid hur man skulle hantera den kom-

I Juristexamen, fil. kand. och Associate pa Mannheimer Swartling. Artikeln bygger pa delar av
forfattarens examensarbete Reformprocessen pd EU:s virdepappersmarknad — Sanning och konse-
kvens for den svenska lagstiftningsprocessen, Stockholms universitet 2013. De asikter som framférs
i artikeln ar forfattarens egna och ska inte ligga Mannheimer Swartling till last.

2 Artikeln adr avgrdnsad till de fériandringar som skett pa EU:s virdepappersmarknad. Det
bor dock understrykas att flera av EU:s strukturella forandringsprocesser har omfattat finans-
marknaden i stort. Fran ett helhetsperspektiv dr det darfér mer korrekt att tala om reform-
processen pa EU:s finansmarknad. Avsikten dr emellertid inte att lata omradena foér bank och
forsakring omfattas av redogérelsen. | vilken man analogier kan komma ifraga kommer av avgrins-
ningsskal inte heller beroras.

3 Se t.ex. Stavros VYourloumis, Reforming EU and Global Financial Regulation: Crisis, Learning and
Paradigm Shifts, presented at the 4th Biennial ECPR Standing Group for Regulatory Governance
Conference "New Perspectives on Regulation”, Governance and Learning 2012, University of
Exeter 2012, s. 2 ff. Se dven Daniel Stattin & Rebecca Séderstrom, Tillsyn pd den europeiska finans-
marknaden efter finanskrisen — nagra implikationer for Sverige, SvJT 2011,s.451.
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plexitet som ofta priglar den snabbrérliga finansmarknaden.* Utan att nirma
sig en ingdende analys av den problematiken i det hir sammanhanget gar det
inda att konstatera att EU — ur ett kvantitativt hinseende — har valt en tydlig
strategi. Att det stundtals har varit svért for vissa finansiella akt6rer att férhélla
sig till alla fordndringar® 4r uppenbarligen inget som péverkat regleringstakten
eller uppmanat till eftertanke inom unionen; omfattningen och komplexiteten
i regelverken har bara 6kat.® Exempelvis kan nimnas att det pagér revidering-
ar i flera centrala ramverk péd virdepappersomridet: MIFID uppdateras till
MIFID II,7 prospektdirektivet har forsetts med ett dndringsdirektiv,® UCITS
IV uppdateras till UCITS V° och MAD uppdateras till MAD I1."° Dess-
utom pagir arbetet med en mingd helt nya regelverk: bl.a. fé6rordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister,'" férordningen om
blankning och vissa aspekter av kreditswappar'* och férordningen om forbatt-
rad virdepappersavveckling och virdepapperscentraler.'

Mot bakgrund av de stora forindringarna pa EU:s virdepappersmarknad in-
itierade den svenska regeringen den 23 maj 2013 ett kommittédirektiv.'* Di-
rektivet syftar till att utreda och limna férslag pa de lagindringar som krivs
i svensk ritt for att genomf6ra ndgra av de férindringar som hiéller pa att ske
pa EU:s virdepappersmarknad. Uppdraget ska redovisas senast den 30 juni
2014. Med hinsyn till de finansiella aktérerna kan direktivet forhoppningsvis
ge nagra besked avseende stundande implementeringar. I direktivet och i andra
forarbeten pé virdepappersomradet gar det dock att identifiera en viss oro hos

4 Jfr Jonas Eriksson & Henrik Sikstrém, Forstdrkt finansmarknadstillsyn i EU — insikter fran littera-
turen, Europapolitisk analys, nr 2010:3, s. 3 f. Jfr aven Myriam Vander Stichele, Financial Regulation in
the European Union — Mapping EU Decision Making Structures on Financial Regulation and Supervision,
SOMO, 2008, s. 39.

5 Se Lars Afrell & Per-Ola Jansson, Regelstrukturen pd virdepappersmarknaden, i Robert
Sevenius & Torsten Ortengren (red.), Bérsrdtt, 3 u., Lund 2012, s. 89.

6  Seavsnitt 4.5 & 5.3.

7  Kommissionens forslag (KOM(201 I') 652) samt (KOM(201 1) 656). MIFID Il 4r alltsa uppdelat
i ett direktiv och en férordning.

8  Forandringarna i prospektdirektivet har forvisso redan antagits genom Europaparlamentets
och radets direktiv 2010/73/EU och dessutom implementerats i svensk ritt, men ESMA kan
fortfarande komma att utfirda riktlinjer pa omradet (kontrollerad den 23 oktober 2013).

9  Kommissionens forslag (KOM(2012) 350). Det ska dven noteras att kommissionen har avis-
erat ytterligare férandringar och kommit med forslag i syfte att tillskapa UCITS IV. Det ar alltsa
fraga om uppdateringar av ett regelverk som ej har tritt i kraft!

10 Kommissionens forslag (KOM(2011) 651).

Il Europaparlamentets och radets férordning nr 648/2012.

12 Europaparlamentets och radets férordning nr 236/2012.

13 Europaparlamentets och radets forslag COM/2012/073 final - 2012/0029 (COD).

14 Dir.2013:55.
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regeringen for hur en del av férindringarna pa EU:s virdepappersmarknad ska
hanteras.”

Hur regeringen och virdepappersinstituten ska hantera EU:s virdepappers-
juridik dr dock inte den enda friga man bor stilla sig. Man bor dven reflektera
over vad EU:s arbetsprocesser pa virdepappersmarknaden kommer att innebira
for legitimiteten i det EU-ridttsliga samarbetet pa sikt. Den sirskilda lagstift-
ningsmetoden fér virdepappersomradet, den s.k. Lamfalussyprocessen, har
medfort att forfattningsarbetet kan ske i en snabbare takt 4n vid det ordinarie
lagstiftningsforfarandet.'® Detta har sannolikt medfért en for virdepappers-
marknaden noédvindig dynamik och flexibilitet, men det gir inte att blunda
for de konsekvenser som kan f6lja om metoden 6verutnyttjas eller anvinds
pa négot annat sitt som inte dr helt férenligt med dess syfte.'” Sannolikt ut-
gor dven den nya myndighetsstrukturen f6r finansmarknaden en férutsittning
for det regulatoriska genomférandet.”® Det bor dock framhillas att European
Securities and Markets Authority (ESMA)" — som ir tillsynsmyndigheten for
virdepappersmarknaden — har kommit att fa relativt utstrickta befogenheter.
Att det uppstar en del fragor och osikerhet i medlemsstaterna till foljd av detta
ar inte mirklige, sarskilt inte da tillsyn normalt sett har varit en nationell ange-
ligenhet.”® Det ligger dirmed i farans riktning att det kan uppsti vissa grins-
dragningsfragor nir exempelvis ESMA:s riktlinjer och rekommendationer ska
sorteras in i den virdepappersrittsliga normhierarkin.

1.2 ARTIKELNS INNEHALL
Denna artikel tar sikte pa det spanningsforhallande som har uppstatt mellan
EU:s metod f6r virdepappersreglering och den svenska lagstiftningsprocessen.

15 Se t.ex.SOU 2012:67 s.240.

16 Det ska noteras att Lamfalussymodellen inte ar ny utan har anvants for EU:s vardepappers-
marknad sedan ar 2001. Det har dock skett en del forandringar i modellen pa senare ar vilket
medfort ytterligare dynamik i lagstiftningsforfarandet, se avsnitt 4.2. Modellen har aven kommit
att anvindas inom omradena for bank och forsakring, se avsnitt 3.1 & 4.2.

17 En diskussion kring Lamfalussymodellens eventuella 6verutnyttjande fors i avsnitt 4.5, 5 samt 6.
18 Myndighetsstrukturen implementerades ar 2011 genom Europaparlamentets och radets
forordningar 1093/2010, 1094/2010 och 1095/2010 [cit. ESA-forordningarna]. ESA (European
Supervisory Authorities) anvands som samlingsnamn for de tre myndigheterna. Myndigheterna
stravar efter att forbattra tillsynen 6ver enskilda institut (mikrotillsyn) i EU:s finansiella system.

19 ESMA etablerades den | januari 2011 genom férordning nr 1095/2010 [cit. ESMA-forord-
ningen].

20 Daniel Stattin & Rebecca Soderstrom, Tillsyn pd den europeiska finansmarknaden efter finans-
krisen — ndagra implikationer for Sverige, SvJT 2011 s.451.1 Sverige ar det Finansinspektionen som
agerar tillsynsmyndighet for vardepappersmarknaden, se forordning (2007:841) med instruktion
for Finansinspektionen.
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Hur har exempelvis de korta genomférandetiderna — som ofta priglar den
virdepappersrittsliga regleringen — kommit att péaverka det svenska lag-
stiftningsforfarandet och vilka konsekvenser foljer for svensk grundlag? Finns
det skil for det svenska rittsystemet att forindras och vilka forindrings-
strategier bor i sa fall diskuteras?

I f6ljande avsnitt ges en kort redogérelse for de elementira delarna i svensk lag-
stiftningsprocess vid hantering av EU-rittslig lagstiftning (avsnitt 2). Direfter
beskrivs de centrala reformskeden som har forindrat virdepappersmarknaden
under den tid som Sverige har varit med i EU (avsnitt 3), foljt av en redogorelse
for de centrala delmoment som ingér i EU:s metod for virdepappersreglering
(avsnitt 4). Direfter foljer en redogorelse for AIFM-direktivets transformer-
ing till svensk ritt, vilket utgdr ett belysande exempel pa det beskrivna spin-
ningsférhallandet (avsnitt 5). I artikelns avslutande del problematiseras de i
forgaende stycket presenterade fragestillningarna (avsnitt 6).

2. NAGOT OM SVENSK LAGSTIFTNINGSPROCESS OCH EU-
RATTSLIG IMPLEMENTERING

2.1 INTRODUKTION

Som bekant hanterar svensk rittstradition internationell ritt genom ett dua-
listiske forhallningssdtt.! Detta framgir emellertid inte av regeringsformen
(RF)*. RF upplyser oss inte heller om den svenska EU-anslutningen eller om
hur den EU-rittsliga regelhanteringen ska ga till.”> Den svenska EU-anslut-
ningen aterfinns istillet i den s.k. anslutningslagen.”* Av anslutningslagen
framgdr dven att de diri angivna fordragen ska tillmitas den rittsverkan i Sver-
ige som framgar av unionsritten.” Av fordragen — eller mer precist artikel
288 funktionsfordraget (FEUF) — framgar det sedan i tur och ordning vilk-
en rittsverkan unionens reglerade sekundirritesliga rittsakeer ska tillmitas i
medlemsstaterna.

Vad avser forordningar sa framgar att de dr direke tillimpliga och dirmed auto-
matiske en del av svensk ritt. Det ska dock noteras att det stundom krivs an-
passning och komplettering i det aktuella eller i nirliggande rittsomriden for

2| Detta innebir att internationella dverenskommelser maste inférlivas i det svenska rittsys-
temet.

22 SFS 1974:152.

23 Didremot framgar det av RF | kapitlet 10 § att Sverige ar medlem i EU.

24 Lag(1994:1500) med anledning av Sveriges anslutning till Europeiska unionen [cit.anslutnings-
lagen].

25 Anslutningslagen 2 § i forening med 4 §.
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att forordningen ska uppna sitt syfte och f3 tilltdnke effeke.” Direktiv genom-
fors enligt samma principer som den internationella ritten i 6vrigt, d.v.s.
genom transformering eller inkorporering.” Oavsett vilket tillvigagingssitt
som anvinds krivs att det sedvanliga normgivningsforfarandet genomférs i
Sverige.™®

2.2 BEREDNINGSKRAVET | REGERINGSFORMEN

I 7 kapitlet RF éterfinns bestimmelser om den institutionella ramen for
regeringsarbetet. Forfarandet vid drendeberedning har endast reglerats i ringa
méin och framgir huvudsakligen av 7 kapitlet 2-5 §§ RE* Knapphindig-
heten kan sidgas vara i 6verensstimmelse med den allminna malsittningen om
handlingsfrihet inom statsférvaltningen.*® I grundlagspropositionen till RF an-
fordes att regeringens arbetsformer inte bor goras foremal for detaljreglering da
detta riskerar att tynga regeringsarbetet med formaliteter och hindra nédvin-
dig anpassning till samhillsutvecklingen.®! Trots att regeringsarbetet inte har
formaliserats sirskilt ingdende i grundlagen har det utarbetats ingdende rutiner
internt, vilka har kommit att férankras inom statsforvaltningen.* Summariske
kan man dela in arbetsprocesserna i tre omraden: kommittévisendet,”® den
interna beredningen® och remissvisendet.”® Det rader ingen uttrycklig skill-

26 LarsAfrell & Per-Ola Jansson, Regelstrukturen pd virdepappersmarknaden, i Robert Sevenius &
Torsten Ortengren (red.), Borsrdtt, 3 u., Lund 2012, s.90.

27 Det forra innebar att direktivet gors till en del av svensk ratt genom utfirdandet av en for-
fattning, vanligen i form av lag som tillgodoser direktivets krav. Det senare innebar att direktivet
genomfors genom en lagstiftningsakt, som forklarar att sjalva direktivet ska galla som inhemsk lag.
28 Hans Heinrich-Vogel mfl., Finna rdtt, 12 u., Stockholm 2012,s. | 3.

29 Se aven UIf Larsson, Takt, takt, hdllen takten — om samordningen inom regeringskansliet, i Poli-
tikens ramar och aktérer, Femton uppsatser om vart politiska system tillignade Ingvar Carlsson,
(red.) Olof Ruin, Stockholm 2004, (den 30 december 2013, Zeteo), kommentaren till 7 kapit-
let 2 § under rubriken intern beredning.

30 Se Karl-Goran Algotsson, Sveriges forfattning efter EU-anslutningen, Stockholm 2000, s. 214.
31 Seprop. 1973:90 s. 179 ff.

32 Se Jan Johansson, Det statliga kommittévdsendet — kunskap, kontroll, konsensus, Stockholm 1992,
(den 29 december 2013, Zeteo), kommentaren till 7 kapitlet 2 § under rubriken kommittévisen-
det. Jfr prop. 1997/98:136 5. 79 f.

33 Se Henric Matz, Kommittévdsendet forr, nu och i framtiden, SvJT 2011, s. 725-733. Kommitté-
visendet regleras bl.a. i kommittéforordningen (1998:1474).

34 Se UIf Larsson, Takt, takt, hdllen takten — om samordningen inom regeringskansliet, i Politikens
ramar och aktdrer, Femton uppsatser om vart politiska system tillignade Ingvar Carlsson, (red.)
Olof Ruin, Stockholm 2004, (den 30 december 2013, Zeteo), kommentaren till 7 kapitlet 2 §
under rubriken intern beredning.

35 Till skillnad fran de tva férgaende omradena framgar remissvisendet uttryckligen i grund-
lagen, se RF 7 kapitlet 2 §. Remissforfarandet presenteras kortfattat nedan men for en mer
ingdende presentation av dess forekomst och betydelse for statsforvaltningen och lagstiftnings-
processen, se SOU 1999:144.
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nad i beredningshinseende mellan lagstiftning som uppkommit pi svenskt
initiativ och sddan som hirror frain EU-rdtten. Den nationella processen for
att genomfora ett direktiv i Sverige foljer alltsd sedvanlig lagstiftningsprocess.
Faller den aktuella regleringen inom det primira lagomrider* ska lagen diarmed
forberedas med utredning, departementsberedning, eventuell lagradsremiss,
regeringsbeslut om proposition till riksdagen och riksdagsbehandling.

Den svenska lagstiftningsmodellen har i flera sammanhang framhallits for
att ha hog kvalité’” och det diri inbegripna beredningskravet har kommit
att beskrivas som en hornsten i var statsférvaltning.”® Konstitutionsutskottet
(KU) har dessutom uttalat att beredningskravet ir av visentlig betydelse i for-
hallande till genomforandet av EU-direktiv.”

2.2.1 REMISSFORFARANDET

Av 7 kapitlet 2 § RF framgér att vid beredningen av regeringsirenden — siledes
dven nir regeringen ska ta stillning till ett angivet lagforslag — ska det in-
himtas behévliga upplysningar och yttranden frin berérda myndigheter och
kommuner, sammanslutningar och enskilda. Remissforfarandet kan sigas ha
tva syften: dels att sikerstilla ett kvalitativt beslutsunderlag, dels att bidra till
en demokratisk férankring av besluten.” Remisstiden ska normalt vara tre
ménader, men det férekommer att sirskilda skil pakallar en kortare tidsplan.
Remissforfarandet har i flera sammanhang framhillits som en viktig del i lag-
stiftningsarbetet.*!

2.2.2 LAGRADSGRANSKNING

Regeringen ska inhimta ett yttrande fran Lagridet i de fall som framgar av
RE® Aven om lagradsgranskning inte alltid r obligatorisk méste regeringen
motivera beslutet om de viljer att underlita granskningsforfarandet. Lag-

36 Se RF 8 kapitlet 2 §.

37 Lars Afrell & Per-Ola Jansson, Regelstrukturen pd véirdepappersmarknaden, i Robert Sevenius
& Torsten Ortengren (red.), Borsrdtt, 3 u., Lund 2012, s. 89, samt Sara Bratberg & Cecilia Cardner,
Hur paverkas den svenska lagstiftningsproceduren av Lissabonfordraget vid genomforande av EU-direktiv
i svensk rdtt, ERT 2012,s.729.

38 Anne Ramberg, Att styra riket med respekt, Advokaten nr 7 2013, argang 79.

39 Se KU:s betdnkande 2009/10KU 10 s. 104 f. Se dven Thomas Bull & Fredrik Sterzel, Regerings-
formen — En kommentar, Stockholm 2010, s. 180; Lagradets yttrande den 2 november 2006 om
Lagforslag i budgetpropositionen for 2007.

40 Henric Matz, Kommittévdsendet forr, nu och i framtiden, SvJT 201 1,s.733.

41 Se Bengt Jacobsson & Goéran Sundstrom, Frdn hemvdvd till invdvd — Europeiseringen av
svensk forvaltning och politik, Malmo 2006, (den 30 december 2013, Zeteo), kommentaren till
7 kapitlet 2 § under rubriken Remissvasendet.

42  Se 8 kapitlet 21 § RF.
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radets granskning ska vara begrinsad till juridiskt tekniska fragor och dirmed
inte vara politiskt inriktad.* Grinsdragningen diremellan ir dock inte alltid
sjalvklar. En lags ikrafttridande 4r inte avhingigt Lagradets yttrande och det
forekommer en hel del fall dir Lagrddets kritik negligeras.*

2.3 FORSENAD ELLER FELAKTIG IMPLEMENTERING AV EU-RATTEN

Det ir kommissionen som har det yttersta vervakningsansvaret for att antag-
na EU-rittsakter genomfors och tillimpas enligt sina syften i medlemsstaterna.
Varje medlemsland ar i sin tur forpliktigat att vidta alla dtgarder som krivs for att
genomfora unionsritten. Detta f6ljer direkt av lojalitetsplikten i artikel 4.3 un-
ionsfordraget (FEU). Till sitt forfogande i arbetet med att vervaka genomforan-
det har kommissionen vertridelsefrfarandet.®” I och med Lissabonférdragets
ikrafttridande den 1 december 2009 effektiviserades 6vertridelseprocessen.
Kommissionen kan nu bl.a. yrka pa faststillelse av fordragsbrott och samtidigt
— inom ramen fér samma process — fora en talan om ekonomiska sanktioner.*

3. EN OVERSIKT AV REFORMPROCESSERNA PA EU:S VARDE-
PAPPERSMARKNAD

3.1 FRAN FSAPTILL LAROSIERE

Fram till bérjan av 2000-talet hade medlemsstaterna ett relativt stort utrymme att
reglera finansmarknaden pa egen hand. De flesta EU-regleringarna var 6vergri-
pande och inte sirskilt detaljerade. Direktiven var ofta minimidirektiv, vilket inne-
bar att medlemsstaterna gavs befogenhet att infora mer ingripande bestimmelser.
Det var inte heller ovanligt att det fanns undantag i direktiven for olika foreteelser
eller aktorer i en eller flera medlemsstater. Det forekom 4ven att ett virdland satte
upp egna uppforandekoder for utlindska aktorer. I Sverige stravade man efter att
anpassa direktiven sa lingt som méjligt till den svenska rittstraditionen genom att
omvandla systematik, stil och sprak.’

43  Se 8 kapitlet 22 § RF.

44  Se Anne Ramberg, Att styra riket med respekt, Advokaten nr 7 2013, argang 79.

45 Om ett medlemsland inte foljer EU-ritten kan kommissionen inleda ett &vertradelsefor-
farande enligt artikel 258 FEUF for att komma till ratta med problemet. Om det inte lyckas kan
kommissionen vicka talan hos Europeiska unionens domstol (EUD) om fordragsbrott.Vid han-
delse av ren underlatenhet att implementera ett direktiv accepterar EUD vanligen inte ursikter
fran medlemsstatens sida (se Sten Palmgren, Genomforande av EG-direktiv — sdrskilt pd omrdden
med samfdlld nordisk lagstiftning, tryckt vid det 35:e nordiska juristmotet i Oslo 18-20 augusti
1999. Del 2,5.799).

46  Se artikel 260.3 FEUF. | praktiken innebar detta en storre risk for medlemsstaterna att
drabbas av ekonomiska konsekvenser vid underlatenhet att genomfora direktiven i tid, se Sara
Bratberg & Cecilia Cardner, Hur pdverkas den svenska lagstiftningsproceduren av Lissabonfordraget
vid genomforande av EU-direktiv i svensk rdtt, ERT 2012, s. 740.

47 Angdende detta stycke, se Lars Afrell & Per-Ola Jansson, Regelstrukturen pd virdepappers-
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Under mars ar 2000 antog Europeiska ridet en tioarsplan, Lissabonstrategin.
Malet var att EU ar 2010 skulle vara "virldens mest konkurrenskraftiga, dy-
namiska och kunskapsbaserade ekonomi med méjlighet till héllbar ekono-
misk tillvixt med fler och bittre arbetstillfillen och en hégre grad av social
sammanhdllning”.*® For att uppnéd de hogt stillda malen beslutade man sig
for att fullborda den inre marknaden for finansiella janster.*” Som en naturlig
foljd antogs en handlingsplan f6r finansiella tjanster, Financial Services Action
Plan (FSAP). Ursprungligen ingick 42 itgirdspunkter i planen.” Det skulle
emellertid snart visa sig bli svirt att genomf6ra atgirderna inom den utsatta
tiden. Med anledning av detta introducerades en ny lagstiftningsmodell for
virdepapperslagstiftningen, Lamfalussymodellen.”!

Nista centrala utvecklingssteg pa EU:s virdepappersmarknad togs genom ar-
betet med Lissabonférdraget.”” Fordraget undertecknades av EU-medlemmarnas
stats- och regeringschefer den 13 december 2007 for att trida i kraft den 1 de-
cember 2009.” Sammantaget medférde Lissabonférdraget — och de atgirder
som vidtogs i nira anknytning — ett par férandringar av Lamfalussymodellen och
EU:s virdepappersmarknad i stort.’* Av stor betydelse var att kommissionens be-
fogenhet att anta genomf6randebestimmelser ersattes med mojligheten att anta
sekundir lagstiftning i form av delegerade akter och akter for genomforande.”

Under oktober 2008 gav kommissionen Jacques de Larosi¢re huvudansvaret
for att leda den grupp som skulle utreda hur den finansiella stabiliteten skulle
kunna stirkas inom unionen. Rapporten, som publicerades den 25 februari

marknaden, i Robert Sevenius & Torsten Ortengren (red.), Borsrdtt, 3 u., Lund 2012,s.84 f.

48 Se Presidency Conclusions, Lisbon European Council, http://www.consilium.europa.eu/ue-
docs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/00100-r|.en0.htm (kontrollerad den 5 december 2013).
49 LarsAfrell & Per-Ola Jansson, Regelstrukturen pa virdepappersmarknaden, i Robert Sevenius &
Torsten Ortengren (red.), Borsrdtt, 3 u., Lund 2012, s. 85.

50 Se Rapporten om handlingsplanen for finansiella tjanster; femte lagesrapporten (KOM(2001)
712).

51 Seavsnitt 4.2.

52 Lissabonférdraget av den 13 december 2007 om andringar i fordraget om Europeis-
ka unionen och fordraget om upprittande av Europeiska gemenskapen, EU:s officiella tidning
2007 C 306/1.

53 Det forberedande arbetet med fordraget skedde saledes samtidigt som tydliga tecken pa
finanskrisen borjade visa sig. Redan i augusti 2007 stillde American Home Mortage — ett av
USA:s storsta fristaende bolaneinstitut — inbetalningarna till foljd av subprimekrisen. Handelse
pa hindelse dverraskade sedan marknaden och flera banker aviserade finansieringsbehov; bl.a.
Freddy Mac och Fanny Mae som under november och december samma ar fick genomféra varsin
nyemission pa 6 respektive 7 miljarder dollar.

54 Se Sara Bratberg & Cecilia Cardner, Hur pdverkas den svenska lagstiftningsproceduren av
Lissabonfordraget vid genomforande av EU-direktiv i svensk rdtt?, ERT 2011,s.728 f.

55 Seartikel 290291 FEUF.
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2009, presenterade ett ramverk som syftar till att vigleda EU mot en effekt-
ivare finansmarknad genom att skapa ett mer samordnat tillsynssystem och
en solidare forfattningsstruktur. Rapporten gav dessutom forslag pa en ny re-
gulatorisk plan med avsike att forbittra koordineringen av sjilva strukturen,
d.v.s. en analys av de tilltinkta férindringarnas forenlighet med andra aktuella
forfattningar i medlemsstaterna. Rapporten tog dessutom sikte pa flera andra
brister i den befintliga finansmarknadsstrukturen.’® Exempelvis lades grunden
for det nya tillsynssystemet som kom att inféras 2011.°7 For virdepappers-
marknadens vidkommande innebar detta att Committee of European Secu-
rities Regulators (CESR)*® ersattes av ESMA.> Forutom att ta 6ver CESR:s
arbetsuppgifter® tilldelades ESMA flera nya befogenheter.®’ Det klargjordes
dven i ett tidigt skede att ytterligare befogenheter skulle dverldtas.®

Sammanfattningsvis kan férindringarna pa finansmarknaden frin 2000-talet
och framit delas in i fyra reformskeden: FSAP, Lamfalussy, Larosiere och
Lissabonférdraget.

4. CENTRALA DELAR AV EU:S METOD FOR ATT REGLERA VARDE-
PAPPERSMARKNADEN

4.1 INLEDNING

I det hir avsnittet behandlas de delar som ér av sirskild relevans for att kunna
forsta EU:s tillvigagangssitt for att reglera virdepappersmarknaden. Virde-
pappersomradet har, med bakgrund i de olika reformskeden som presen-
terades i forgiende avsnitt, intagit en slags sirstillning i férhéllande till andra
rittsomraden. Anledningen till detta 4r huvudsakligen att arbetsordningen och

56 Se De Larosiére-rapporten,ss. 6 ff.

57 Jonas Eriksson & Henrik Sikstréom, Forstdrkt finansmarknadstillsyn i EU — insikter fran littera-
turen, Europapolitisk analys nr 2010:3, s. 4. Avseende omradet fér mikrotillsyn inrittades de tre
nya myndigheterna utifran de tre kommittéer som tidigare funnits pa respektive omrade.

58 CESR etablerades den 6 juni 2001 genom kommissionens beslut nr 2001/527/EC av den 6
juni 2001 om inférlivandet av kommittén for vardepappersreglering.

59 Det kan noteras att ESMA-forordningen och motsvarande forordning for European Banking
Authorithy [cit. EBA] nr 2093/2010 samt European Insurance Occupational Pensions Authorithy
[cit. EIOPA] nr 1094/2010 innehaller flera likalydande bestimmelser. Se t.ex. artiklarna 8 och
16 i respektive forordning. Att analogier kan komma ifraga ar inte otinkbart men kommer inte
utvecklas narmare i denna artikel.

60 Som huvudsakligen bestod av att verka for en central marknadstillsyn, samordna nationella
tillsynsmyndigheter och agera radgivare till kommissionen och medlemsstaterna i lagstiftnings-
fragor, se Daniel Stattin & Rebecca Séderstrom, Tillsyn pd den europeiska finansmarknaden efter
finanskrisen — ndgra implikationer for Sverige, SvJT 2011 s5.451,s 4.

61 Se tex.artiklarna 10-14 i ESMA-forordningen.

62 Se MEMO/10/434, Bryssel, fran den 22 september 2010 s. 4 ff.
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intensiteten i regelgivningen har kommit att skilja sig fran 6vriga rittsomraden.

4.2 LAMFALUSSYMODELLEN

Lamfalussymodellen introducerades 2001 och anvinds f6r all virdepappers-
reglering inom EU.%* Modellen ir en arbetsordning som syftar till att skapa
en metod for regelgivning och for uppf6ljning av reglernas effekt som ir bade
snabbare och mer flexibel in normalt inom EU. Detta ska resultera i en snabb-
are beslutsmodell, vilket har ansetts vara avgorande for att kunna reglera vir-
depappersmarknaden.® Generellt har arbetsordningen mottagits vil av bide
offentliga och privata aktorer.”” Kommissionen konstaterade i en dversyns-
rapport frin slutet av 2007 att erfarenheterna av modellen till 6vervigande del
varit positiva. Modellen ansdgs banbrytande p.g.a. dess tidiga och omfattande
deltagande av marknadsaktorer och nationella tillsynsmyndigheter, dess an-
vindande av konsekvensbedomningar samt 6ppna samrad. Det framhélls dven
att modellen har varit framgingsrik genom att den bidragit till att nodvindiga
lagstiftningsatgirder har kunnat genomféras i tid.*

Samarbetet enligt Lamfalussymodellen sker pa fyra nivaer. Pa samtliga nivaer
forekommer kontinuerlig dverliggning med marknadens aktdrer. Detta sker
bide genom allminna méten och remisser. De fyra nivierna kan summeras
enligt foljande:®”

I. Ramlagstiftning och allminna principer tas fram enligt det ordi-
narie lagstiftningsforfarandet. Beslut fattas gillande vilka omraden
som kriver mer detaljerade regler. P4 denna nivé riktas dven dele-
gationsbeslut till kommissionen for att mojliggéra kommissions-
baserade genomforandebestimmelser.

II. Detaljerade regler tas fram. Pa denna niva ar det tinkt att reglerna
snabbt ska kunna anpassas till indrade forhallanden pa marknaden.

63 LarsAfrell & Per-Ola Jansson, Regelstrukturen pd vdrdepappersmarknaden, i Robert Sevenius &
Torsten Ortengren (red.), Bérsrdtt, 3 u., Lund 2012, s. 86. Modellen har dven kommit att anviandas
inom bank- och férsikringsomradet, se Henric Falkman, Ramlagstiftning pd forsdkringsomrddet —
ett hot eller en majlighet?, JT nr 2 2012/13,s.298.

64 Regeringskansliets faktapromemoria 2007/08:FPM62, s. |.

65 Se t.ex. Josefin Almer, Reform av EU:s marknad for finansiella tjdnster — fran Lamfalussy till
Lissabon, Europapolitisk analys nr 2010:13, s. | f. Se dven Regeringskansliets faktapromemoria
2007/08:FPM62, s. 2.

66 Meddelande fran kommissionen, Oversyn av Lamfalussyprocessen — En mer enhetlig tillsyn,
(KOM(2007) 727),s. 5.

67 Aa.s.|samts. |I5.
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Hir antar kommissionen delegerade akter och akter for genom-
forande, i enlighet med mandatet som beslutats pa foregaende niva.
Kommissionen bitrdds i arbetet av den europeiska virdepappers-
kommittén (ESC), bestiende av foretridare for medlemsstaterna.

III. Arbetet pa nivd tre gir ut pa att stirka samarbetet mellan
medlemsstaternas tillsynsmyndigheter. Detta sker for att sikerstilla
att de bestimmelser som antas inom ramen f6r niva ett och tva in-
forlivas i den nationella lagstiftningen pa ett konsekvent och likartat
sett. For detta indamal skapas riktlinjer och rekommendationer. Det
gors dven jimforelser av regelgivningspraxis, faststillande av praxis
for genomforande samt olika granskningar utforda av en s.k. review
panel. Det 6vergripande syftet med niva tre ar att sikerstilla att de
olika reglerna anvinds och tolkas sa lika som méjligt av de nationella
tillsynsmyndigheterna.

IV. Pa niva fyra ska arbetet inriktas pa uppféljning av hur medlems-
staterna genomfor reglerna i sin lagstiftning.

4.3 DELEGERADE AKTER OCH AKTER FOR GENOMFORANDE

Som ovan nimnts dndrades beslutsprocessen for antagandet av rittsakter inom
unionen genom Lissabonfordragets ikrafttridande. Detta har fatt effekter for
kommissionens befogenheter pd nivd 2 i Lamfalussymodellen. Den rittsliga
grunden for kommissionen att anta delegerade akter och akter for genom-
forande framgir av artiklarna 290 och 291 FEUE I den sekundirrittsliga
normhierarkin utgor akterna icke-lagstifining. Detta framgar av att radet och
parlamentet har limnat 6ver, eller delegerat, till kommissionen att beslu-
ta om kompletterande regler eller mindre visentliga dndringar i delar av en
lagstiftningsake. Det dr dock viktigt att notera att en férordning, ett direk-
tiv eller ett beslut ges samma rittsverkningar i medlemsstaterna trots att de
bendmns icke-lagstiftning. Centralt ir alltsi vem eller vilka som har make att
anta lagstiftningen samt det bakomliggande syfte som rittsakten dr antagen
pa. Delegerade akter och akter fér genomforande anvinds i stort sett for all
virdepappersreglering och utgor dirfor en central del i EU:s metod for regel-
givning pa virdepappersmarknaden.®

68 Se t.ex.redogorelsen nedan, avsnitt 4.5.
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4.4 ESMA:S TEKNISKA STANDARDER OCH RIKTLINJER

Praktiske taget all reglering pd virdepappersmarknaden kompletteras med
tekniska standarder och rikdinjer utfirdade av ESMA. Av artikel 10-14 i
ESMA-f6rordningen framgéir under vilka férutsittningar som ESMA fir ut-
firda tekniska standarder for zllsyn® och i artikel 15 finns en liknande in-
struktion vid tekniska standarder for genomforande’®. Gemensamt for bade
tillsyns- och genomf6randestandarder ir att de ska antas av kommissionen
genom en forordning eller ett beslut. Det ir inte forridn detta har skett som de
blir formellt tillimpliga inom EU.!

Av artikel 16 framgar ESMA:s uppgift att utfirda riktlinjer och rekommenda-
tioner (icke-bindande rittsakeer). Riktlinjer och rekommendationer ska utfor-
mas i syfte att uppritta en konsekvent, indamalsenlig och effektiv tillsynspraxis
samt for att sikerstilla en gemensam, enhetlig och konsekvent tillimpning av
unionsritten.”

4.5 SAMMANFATTNING OCH KOMMENTAR

Efter Lissabonférdragets revidering av Lamfalussymodellen sker idag en stor
del av EU:s reglering av virdepappersmarknaden i huvudsak enligt f6ljande.
Radet och parlamentet utfirdar ramlagstiftning pd niva 1 genom det or-
dindra lagstiftningsforfarandet. Direfter antar kommissionen delegerade akter,
genomforandeakter och tekniska standarder pd niva 2. Sistnimnda rittsake
utformas av ESMA, men antas av kommissionen. ESMA verkar sedan for att
stirka samarbetet mellan medlemsstaternas tillsynsmyndigheter och for att
uppna en konsekvent och dndamalsenlig tillimpning av unionsritten genom
att utfirda rdd och rekommendationer pa nivd 3. Direfter sker uppfoljning
och revidering pa niva 4.

Den nivd i Lamfalussymodellen som har priglat EU:s metod for virde-
pappersreglering frimst — och som dirmed kan sigas utgdra huvudkatalysatorn

69 Nar det giller standarder for tillsyn kravs att radet och parlamentet har delegerat denna
befogenhet till kommissionen i enlighet med artikel 290 FEUF och att standarderna syftar till
att uppna harmonisering inom de omraden som anges i lagstiftningsakten. Standarderna far inte
innebira strategiska beslut eller policyval utan ska vara av teknisk karaktar. De ska dessutom vara
avgriansade genom de lagstiftningsakter som de grundas pa.

70 Nar det giller tekniska standarder for genomférande far ESMA utfirda dessa i enlighet
med artikel 291 FEUF. Inte heller standarder for genomférande far omfatta strategiska beslut
eller policyval och innehallet ska syfta till att faststélla villkoren for tillimpningen av de akter som
standarderna ar hanférliga till.

71 Det ska dock noteras att kommissionen inte far dndra i ESMA:s forslag utan vidare (se ar-
tikel 10.1 7 st. samt artikel 5.1 7 st. ESMA-férordningen).

72 Se artikel 16.1 ESMA-forordningen.
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for de motsittningar som kommer att behandlas i f6ljande avsnitt — 4r niva 2.7
I stort sett all finansiell lagstiftning som radet och parlamentet beslutar om
har nimligen kommit att kompletteras med en eller flera forordningar an-
tagna av kommissionen. Detta kommer inte minst till uttryck i nagra av de
kommande lagférslagen. Bland dessa kan nimnas férordningen om blankning
och kreditswappar’® som kommer att kompletteras med fyra férordningar pa
niva 2.7 Ett annat exempel ir forordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister,”® dir kommissionen hittills har antagit nio
forordningar’” och aviserat att det kommer fler.”® Ett annat, for virdepappers-
marknaden centralt regelverk, ar MIFID II. Regelverket har delats upp pa ett
direktiv (MIFID) och en forordning (MIFIR) och kommer att beréra flera
omraden pa virdepappersmarknaden.”” Antalet rittsakter pd niva 2 har inte
faststillts, men omfattningen av den delegerade icke-lagstiftningen forutspas
bli betydande.® Den rittsliga grunden for delegeringen till kommissionen ifra-
gasitts inte, den ir helt i enlighet med arbetsordningen i Lamfalussymodellen.
Det gar dock att konstatera att sjilva metoden — att lata kommissionen och
direfter ESMA precisera innehallet i lagstiftningen — har kommit att nyttjas,
bide kvantitativt och méjligen 4ven kvalitativt, pd ett sitt som kanske inte har
kunnat forutspas. Sjilvfallet begrinsas befogenheten i den delegerade lagstift-
ningen genom delegationsbeslutet pa niva 1, men det kan konstateras att det
inte sker nagon uppfoljning av det slutliga resultatet.’’ Nir dessa rittsakter
dessutom antas inom helt andra tidsramar 4n vad som ir fallet vid det ordi-
narie lagstiftningsforfarandet, framstar det inte som mirkligt att det uppstar
vissa implementeringskomplikationer i medlemsstaterna.

Vad giller hanteringen av ESMA:s riktlinjer och rekommendationerna kan
man inledningsvis friga sig om det finns nigon rittslig skillnad dem emellan.

73 Till denna niva hinfors daven ESMA:s arbete med att ta fram tekniska standarder for tillsyn
och genomférande.

74  Europaparlamentets och radets férordning nr 236/2012.

75 Kommissionens delegerade forordningar nr 826/2012,918/2012 samt nr 919/2012 och kom-
missionens genomforandeforordning nr 827/2012.

76 Europaparlamentets och radets forordning nr 648/2012.

77 Kommissionens delegerade forordningar nr 148-153/2013 och kommissionens genomforan-
deférordningar 1247-1249/2012.

78 Se MEMO/12/1419, Bryssel, fran den 19 december 2012.

79 Regelverket forvintas trada i kraft 2015, se http://www.fondbolagen.se/sv/Juridik/Lagar/Mi-
FID-II (kontrollerad den 17 december 2013).

80 Se t.ex. Svenska fondhandlareféreningens remissyttrande, Fi2011/4467,s. 3.

81 Det hade varit intressant att ta del av en granskning mellan ursprungliga mandat och faktisk
maktutévning. Dessvérre har det inte annonserats att nagon sadan jimférelse skulle vara nira
forestaende.
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Nagon ofhiciell definition har inte presenterats pa EU-niva och det synes nir-
mast vara sprikliga avviganden som avgor vilket begrepp som anvinds. Finans-
inspektionen har publicerat en promemoria i syfte att klarligga den rittsliga
innebérden av begreppen.®” I promemorian framgar att det inte bor vigas in
nagon rittslig skillnad mellan riktlinjer och rekommendationer. Detta trots
att riktlinjer normalt 4r mer allmint hillna och 4r avsedda att ha ett vidare
tillimpningsomrade dn rekommendationer. En av slutsatserna i promemorian
ar att riktlinjer och rekommendationer frin EU:s tillsynsmyndigheter har en
rittslig betydelse som kan liknas den som tillmits allménna rad i svensk ritt.%

Det kan idven framhallas att riktlinjernas och rekommendationernas rittsliga
status bor fortydligas. Mojligen dr det av sekundir karakeir att reflektera kring
detta di det uttryckligen framgar av artikel 288 FEUF att sidana rittsakter
ska vara icke-bindande. Det bér dock anmirkas att artikeln behandlar insti-
tutionernas normgivning, medan det i aktuellt fall 4r friga om normgivning
av EU-myndigheter. Det har inte gitt att finna nagon riteslig forklaring till
att innebérden skulle skilja sig och dirfér ligger det nog nirmast till hands
att utgd fran att den ar densamma. Generellt bér dock uppmanas till en viss
forsiktighet i forhallande till ESMA:s rittsbildning pa niva 3 i Lamfalussy-
modellen. Trots den icke-bindande formen far riktlinjerna och rekommen-
dationerna ofta en stor politisk betydelse och kan dirf6r anses bli bindande i
praktiken.® Mot bakgrund av att ESMA dessutom har erkints en stark still-
ning pé virdepappersmarknaden, dr det inte osannolikt att dokumenten kom-
mer att hanteras som om de hade ett hogre rittskillevirde dn vad de faktiske

har.

5.ETT PRAKTISKT EXEMPEL

5.1 ALTERNATIVE INVESTMENT FUND MANAGERS DIRECTIVE (AIFMD)

For att konkretisera nigra av de problem som kan uppsta genom EU:s metod
for reglering pd virdepappersmarknaden — och for att ge en mer praktisk Sver-
blick 6ver aktuella rittsakter i genomférandet — ges nedan en kort presentation av
AIFM-direktivets transformering till svensk rétt. Direktivet 4r, i likhet med de fles-
ta direktiven pé virdepappersomradet, av karaktiren fullharmoniseringsdirektiv.

82 Promemorian 4r en konsultation forfattad av f.d. justitieradet Johan Munck, se Implementering
av de Europeiska tillsynsmyndigheternas riktlinjer och rekommendationer — nagra synpunkter, 2012, FI
Dnr 12-12289.

83 Detta innebir att de far innebdrden av regler som anvisar hur en person limpligen kan
forfara i vissa hinseenden men dar det likval star den enskilde fritt att vilja en annan vig for att
na det dnskade resultatet, se prop. 1975/76:112 s. 66.

84 Se Klaus-Dieter Borchardt, EU-rdttens ABC, Europeiska unionens publikationsbyra, 201 | Lux-
emburg, s. 95 samt s. 97.
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5.2 DIREKTIVET OCH DESS IMPLEMENTERING

Bakgrunden till direktivets tillkomst var att kommissionen énskade reglera
och harmonisera den del av fondmarknaden inom EU som inte omfattas av
det s.k. UCITS IV-direktivet.®” Kommissionen ansag att det fanns ett behov av
att reglera verksamheten for riskkapitalfonder, hedgefonder och ravarufonder.
Man ansig i och for sig inte att nimnda aktorer var orsaken till finanskrisen,
men de bedomdes ha en viktig roll i forhéllande till stabilitet och effektivi-
tet pa finansmarknaden. Forvaltarna av dessa fonder — som tidigare inte hade
varit féremal fér unionsrittslig reglering — ansags dérfor behdva omfattas av
reglering och tillsyn.® Syftet med AIFMD ir alltsd att skapa en inre marknad
for alternativa investeringsfonder genom ett harmoniserat regelverk inom EU.
Europaparlamentet och radet antog AIFMD i juni 2011% och under hdsten
inledde regeringen en kartliggning om hur direktivet skulle inforas i svensk
rite.® Av avgrinsningsskil kommer den materiella regleringen inte att presen-
teras nedan.®

85 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EC.

86 Se kommissionens arbetsdokument som atféljer forslaget till AIFMD och till dndring av
direktiven 2004/39/EC och (KOM (2009) 207), s. 8 ff. Se dven s. 88.

87 Europaparlamentets och radets direktiv 201 1/6 1/EU.

88 Regeringen tillsatte justitieradet Ann-Christine Lindeblad som sirskild utredare med upp-
drag att kartlagga hur direktivet skulle genomforas i svensk ratt (Dir. 201 1:77). Betankandet
Forvaltare av alternativa investeringsfonder overlaimnades till finansmarknadsministern den 5 okto-
ber 2012 (SOU 2012:67). Diarefter skickades betdnkandet ut pa remiss till en stor krets av in-
tressenter och remissvar inkom runt arsskiftet 2012/201 3, se t.ex. remissvaret fran Advokatsam-
fundet R-2012/1785 eller Finansinspektionen FI Dnr 12-10980. Den || april 2013 utfirdades
lagradsremiss och den |3 maj 2013 dverlimnades regeringens proposition till riksdagen (se prop.
2012/13:155). Genomforandet i Sverige har skett genom lagen (2013:561) om alternativa in-
vesteringsfonder och datum for ikrafttradande blev den 22 juli 2013. Utover de bestimmelser
som framgar i lagen samt Fl:s foreskrifter finns ytterligare reglering som antagits pa EU-niva.
Kommissionen har antagit en foérordning (Kommissionens delegerade férordning nr 231/2013
om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 201 1/61/EU vad giller undantag,
allminna verksamhetsvillkor, forvaringsinstitut, finansiell havstang, dppenhet och tillsyn) och
ESMA har antagit riktlinjer (ESMA/2013/201 slutlig rapport, riktlinjer for sund ersattningspolitik
under AIFMD, ESMA/2012/845 samradsdokument, riktlinjer avseende nyckelbegrepp for AIFMD,
ESMA/2012/406 samradsdokument, riktlinjer for sund ersattningspolitik under AIFMD).

89 Kortfattat kan dnda nimnas att regelverket bl.a. reglerar organisatoriska krav, riskhantering,
intressekonflikter, likviditetshantering, uppforanderegler, vardering, delegering, forvaringsinstitu-
tets uppgifter och ansvar samt informations- och rapporteringskrav. For den som vill ta del av
en kort introduktion till lagen kan en promemoria fran Finansinspektionen rekommenderas, se
Frdgor och svar om det nya regelverket for forvaltare av alternativa investeringsfonder, http://www.fi.se/
upload/30_Regler/60_Vagledning/Alternativa%20investeringsfonder/2014/fos_alternativa_inves-
teringsfonder_20130607.pdf (kontrollerad den 21 december 2013). Fér en mer grundliggande
presentation, se prop. 2012/13:55.
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5.3 EN KOMMENTAR

AIFMD har pi ett generellt plan utsatts for hird kritik fran bade motstindare
och foresprikare av en utokad reglering.” Flera av remissinstanserna i Sverige
uttryckte oro for att ett sa omfattande regelverk skulle inféras inom si sniva
tidsramar.”’ Trots detta gavs regeringens betinkande ett visst berém utifrin de
ridande forutsittningarna.”® Nir utredningen sedan skickades pa lagradsremiss
markerade Lagridet tydligt att det aktuella tidsutrymmet for genomférandet
inte var tillrickligt. De framhivde dven att bradskan i lagstiftningsirendet
paverkat deras granskning och dirmed inte mojliggjort en ingdende analys av
alla detaljfragor som lagstiftningen aktualiserade. Lagradet riktade stark kritik
mot att det vid tiden for deras granskning fortfarande fanns grundliggande
rittsakter pd EU-nivd som inte var firdigstillda, bl.a. kommissionens dele-
gerade férordning om komplettering av direktivet.” Det faktum att direktivets
utformning dessutom bygger pa att ytterligare rittsakter ska utformas forst nir
lagen trite i kraft, dimpade inte Lagradets instillning till direktivets Gverskid-
lighet.”* Aven Advokatsamfundet intog ett klart kritiskt forhallningssitt genom
att uppmana regeringen att begrinsa de skadliga verkningarna av en “under-
milig unionsrittslig reglering”. Skadebegrinsningen skulle ske genom att det
endast genomfordes lagstiftning till den grad som ovillkorligen krivdes enligt
unionsritten. Till f6ljd av avsaknaden av konsekvensanalys pa flera punkeer
sig man inte adekvata skil att genomféra lagstiftningen. Advokatsamfundet
framhéll dven att direktivet uppvisade brister avseende beskrivning och analys
av gillande rict.”

Sammantaget kan konstateras att direktivets ofirdiga status, dess komplexitet,
omfattning och korta tid for genomférande gjorde det svart for ovannimnda re-
missinstanser och Lagradet att 6verblicka innehallet och komma med en grund-
lig och heltickande analys. Det kan i det hir sammanhanget papekas att propo-
sitionen ocksa blev forsenad. Den skulle ha dverlimnats den 29 april 2013, men

90 Se t.ex. Jay Modrall & David Toube, Nobody is Happy, International Financial Law Review
2009,Vol. 28 issue 6, s. 4. Jfr aven Charlie Mccreevy, Monumental Fall out of Hedge Fund Directive,
International Financial Law Review 2009,Vol. 28 Issue 6,s.27.

91  Se t.ex. Riskkapitalféreningens remissvar (Fi2012/3572) och Advokatsamfundets remissvar
(R-2012-1785).

92 Se tex. Riskkapitalféreningens remissvar (Fi2012/3572) och Lagradets yttrande prop.
2012/13:155 s. 1026.

93  Se Lagradets yttrande, prop.2012/13:155 s. 1026.

94  For exempel pa sadan delegering se kommissionens befogenhet att utfirda genomférandeat-
garder enligt artikel 12.3 (AIFMD) och ESMA:s befogenhet att utfirda riktlinjer och rekommen-
dation enligt artikel 7.6 och 7.7 (AIFMD).

95 Se Advokatsamfundets remissvar (R-2012-1785).
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kom inte att firdigstillas férrin den 13 maj 2013.”° Remissinstansernas och
Lagradets kommentarer ger beligg for att det har uppstitt vissa motsittningar
mellan EU:s regleringsiver och det svenska férhallningssittet till att férbereda
lagstiftning. Eftersom sjilva metoden for virdepappersreglering — som framgér
tydligt i exemplet AIFMD — innebir att man delegerar en hel del av genom-
forandet till nivd 2 och 3 i Lamfalussymodellen, kan det uppstd osikerhets-
moment, dels i lagstiftningsprocessen, dels for aktérerna pa finansmarknaden.
Det ska dock framhivas att omfattningen av eventuella rittsosikra inslag sjilv-
fallet varierar fran fall dill fall. Nir alla steg i Lamfalussymodellen fungerar i en-
lighet med sina bakomliggande syften bor inte ifragavarande problem uppsti.”

AIFMD och annan virdepappersreglering med korta genomférandetider in-
dikerar att EU har en sniv tidsagenda f6r att uppni malet om en enhetlig inre
finansiell marknad. Fragan uppstar emellertid om de korta genomférande-
tiderna kan motiveras nir de fir uppenbara konsekvenser for lagstiftnings-
produkten. Anvindandet av korta genomforandetider for regelverk som det
inte finns ett akut behov av — t.ex. AIFMD? — bor starke ifragasittas.

6. EU:S METOD FOR ATT REGLERA VARDEPAPPERSMARKNADEN
VS. SVENSK GRUNDLAG OCH LAGSTIFTNINGSPROCESS

6.1 INLEDNING

Som kapitelrubriken antyder har det uppstatt en motsittning mellan véra for-
pliktelser enligt EU-ritten och svensk konstitution. Denna motsittning kan
huvudsakligen hinforas till tre delomraden:”

I. EU:s harmoniseringsambitioner pa virdepappersmarknaden har
medfort ett intensivt forfattningsarbete som resulterat i flera kom-
plexa regelverk.

I1. Virdepappersregleringarna priglas ofta av korta genomforande-
tider och en férsenad implementering kan innebira férdragsbrott
for medlemsstaterna.

96 Se not 88.

97 For en mer ingaende redogdrelse av Lamfalussymodellen och de olika nivaernas bakomlig-
gande syften, se kommissionens meddelande, Oversyn av Lamfalussyprocessen — en mer enhetlig
tillsyn, (KOM(2007) 727).

98 Kommissionen har uttryckligen angett att riskkapitalfonder, hedgefonder och ravarufonder
inte var orsaken till finanskrisen, se avsnitt 5.2.

99 Pastiendena i delomradena utgdr inga axiom men de har underbyggts genomgaende i ar-
tikeln.
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III. Svensk konstitution priglas av ett kvalitativt lagstiftningsforfar-
ande.

I motsittningen ir det alltsa de tva forsta pastiendena som tillsammans har
kommit att gora det problematiskt fér finansdepartementet att uppfylla det
tredje. I det f6ljande kommer den identifierade motsittningen och dess del-
omraden att diskuteras i forhallande till svensk lagstiftningsprocess och svensk
grundlag.

6.2 HUR PAVERKAS SVENSK LAGSTIFTNINGSPROCESS?

Som framgatt i tidigare avsnitt 4r det en naturlig del av den svenska ritts-
traditionen att efterstriva en hogkvalitativ lagstiftningsprocess. Det synes vara
en generell uppfattning bland bade privata och offentliga aktorer att de olika
delarna i beredningsprocessen fyller en viktig funktion i férhillande till en
vilavvigd lagstiftningsproduke.'® Det kan dven framhallas att KU, i dterkom-
mande granskningar av regeringen, har patalat vikten av att beredningskravet i
ord och mening respekteras. Vidare har KU understrukit att remissférfarandet
ska ha kvar sin betydelsefulla roll i beredningsarbetet, dven nir det giller han-
teringen av drenden med EU-rittslig anknytning.'?!

I detta finner man sikerligen huvudforklaringen till att departementen kom-
mit att anvdnda i stort sett samma tidsramar for inhemsk lagstiftning som
for lagstiftning som hirrér frin direktiv.'” Detta férhéillningssitt kan dock
inte vara helt aprioriskt och det ir inte heller egendomligt att det kan uppstd
problem, dé direktiven har ett slutdatum f6r genomforande, vilket den inhem-
ska lagstiftningen inte har.'” Redan av denna anledning finns skil att bérja
diskutera specialitgirder. Till detta kommer Lamfalussyprocessen som inne-
burit att virdepappersrittslig lagstiftning har kunnat antas genom ett snabb-
are och mer flexibelt foérfarande. Dirtill foljer kommissionens och ESMA:s
utdkade befogenheter. Det EU-rittsliga snabbspéret har alltsd kommit att bli
dnnu snabbare, men det finns éverhuvudtaget inget svenske dito. Att detta har

100 Se t.ex. Jorgen Hettne & Jane Reichel, Att géra rdtt och i tid — Behdvs nya metoder for att
genomfora EU-rdtt i Sverige?, Europapolitisk analys nr 2012:4, s 6 f; Anne Ramberg, Att styra
riket med respekt, Advokaten nr 7 2013, argang 79. Jfr dven Konstitutionsutskottets betdnkande
2007/08:KU9.

101 Se Bengt Jacobsson & Goran Sundstrom, Frdn hemvdvd till invdavd — Europeiseringen av
svensk forvaltning och politik, Malmo 2006, (den 30 december 2013, Zeteo), kommentaren till
7 kapitlet 2 § under rubriken Beredning av EU-fragor.

102 Se Sara Bratberg & Cecialia Cardner, Hur pdverkas den svenska lagstiftningsproceduren av
Lissabonfordraget vid genomforande av EU-direktiv i svensk rdtt?, ERT 201 1:4,s.736.

103 Se avsnitt 2.3.
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paverkat det svenska lagstiftningsforfarandet forefaller dirmed vara naturligt.
EU:s forfattningsarbete och sanktionen om fordragsbrott har f6ljaktligen pla-
cerat departementet i en situation dir allt mindre utrymme limnas till for-
beredande atgirder. Om man dndi beslutar sig for att genomfora sidana enligt
traditionell process kommer man sikerligen, i flera fall, vara pd grinsen till
tidsovertridelser. Foljden for den svenska lagstiftningsprocessen 4r att den be-
héver effektiviseras.

6.3 HUR PAVERKAS SVENSK GRUNDLAG?

Att forberedande dtgirder limnas mindre tid i lagstiftningsprocessen kan
sannolikt, men maste inte nodvindigtvis, innebdra att beredningskravet i
grundlagen urholkas. Exakt var den nedre grinsen for grundlagsstridighet
ligger i detta avseende ir inget som har diskuterats sirskilt ingiende i den
juridiska doktrinen. Det har inte heller klargjorts i vilken man de delar av
beredningsprocessen som limnats oreglerade — men som indi indirekt har
kommit att forankras i statsforvaltningen — ska omfattas av nigot konstitu-

tionellt skydd.

Av det praktiska exempel som redogjorts for i denna artikel, AIFMD, kan
konstateras att processerna vid implementeringen gjorde att centrala delar i
beredningen kunde ifragasittas. Finansdepartementet hade vissa svarigheter att
leverera ett enhetligt betinkande pd grund av direktivets ofullstindighet och
den radande tidspressen. Inte heller Lagradet eller de i denna artikel angivna
remissinstanserna ansag att de gavs den tid som de behévde for att genomféra
en erforderlig analys. Som bekant ar forfaringssittet vid transformering av ett
direktiv som faller inom det primira lagstiftningsomradet att drendet ska bere-
das. Av 7 kapitlet 2 § RF framgir att behovliga upplysningar och yttranden
ska inhimtas frin myndigheter. Aven sammanslutningar och enskilda ska i
den omfattning som behovs ges mojlighet att yttra sig. Som huvudregel ar
dven lagradsgranskning enligt 8 kapitlet 21 § RF pakallad. Som utgangspunkt
kommer dirmed samdliga delar av lagstiftningskedjan att initieras. Att
atgarderna utfors rent formellt kan dock inte anses tillrickligt om man ska
leva upp till kravet pa en god beredning. Det bor dven ses som en konstitu-
tionell princip att de forfaranden som genomférs priglas av demokratiska och
rittssikra arbetsprocesser sa till den grad att de inblandade aktérerna kan ut-
fora sina arbetsuppgifter. For sniva tidsramar kan innebira att man inte hinner
bearbeta materialet tillrickligt ingdende. Vid ett sddant férhallande blir f5ljd-
frigan, om man drar det till sin spets, i vilken utstrickning man ska anse att
en beredning har skett 6verhuvudtaget. Pastiendet i denna artikel 4r att EU:s
tillvigagingssitt for att reglera virdepappersmarknaden har den negativa po-
tentiella effekten att kunna hamna i strid med beredningskravet som framgar
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av svensk grundlag. Stindpunkten 4r att sd var fallet vid transformeringen av
AIFMD.' Denna konklusion hirleds ur det faktum att beredningskravet, i
aktuellt fall, utmanades sa till den grad att stora delar av dess syfte kommit att
undermineras. Foljden f6r den svenska lagstiftningsprocessen ir siledes att den
befinner sig i en normkonflikt. Denna normkonflikt bor hanteras f6r att den
inte ska riskera att undergriva den svenska konstitutionen.

Konstaterandet att nagra av EU:s arbetsmetoder har kommit att utmana svensk
grundlag dr dessutom nagot som bor belysas i hogre utstrickning. Exempelvis
kan det finnas nagra aspekter i maktférskjutningen frin ridet och parlamentet
till kommissionen och ESMA som kan ifrigasittas ur ett demokratiskt pers-
pektiv. En ingdende analys av detta kommer inte att presenteras i artikeln,
men det kan konstateras att konsekvenserna i detta avseende inte ir klarlagda.
Aven om utékad befogenhet pa nivi 2 och 3 i Lamfalussymodellen kan vara en
forutsitening for det regulatoriska genomférandet blir konsekvensen att virde-
pappersomradet ror sig lingre och lingre ifrin en demokratisk beskrivning
och blir mer och mer férenlig med en teknokratisk. Det finns inte heller
sarskilt mycket som pekar pa att denna utveckling skulle avta. Av denna an-
ledning beh6ver den svenska lagstiftaren overviga hur viktigt det 4r for den
svenska rittstraditionen att de grundliggande dokumenten stimmer Gverens
med de processer som har kommit att anvindas for att reglera virdepappers-
marknaden. Lagstiftaren fick en ordentlig chans att uppdatera RF — speciellt i
forhallande till EU-samarbetets tillvixt — vid 2010 ars revidering.'” Resultatet
blev endast en ny paragraf, 1 kapitlet 10 § RE som vidlyftigt anger att Sverige
ir medlem i Europeiska unionen. Det skulle vara 6nskvirt om nigon mer
formell anpassning tog form gentemot nagra av de EU-rittsliga metoderna pa
virdepappersmarknaden. Genom att 6ka transparensen och medvetenheten i
forhallande till den faktiska rittsbildningen, skulle man atminstone bidra med
mer legitimitet 4t de demokratiska principerna i grundlagen.

6.4 FINNS DET SKAL FOR DET SVENSKA RATTSSYSTEMET ATT FORANDRAS

OCHVILKA FORANDRINGSSTRATEGIER BOR DISKUTERAS?

Fragan dr da hur vi bor se pd de aktuella motsittningarna. Trots att EU:s
metod for att reglera virdepappersmarknaden, i vissa fall, kan ha undergrivt
svensk grundlag ir férhillandet sd att de flesta finansmarknadsregleringarna
har overstatlig karaktir.'® Dirmed 4r det normhierarkiska utgangsliget att vi

104 Argument i denna riktning foljer aven av Advokatsamfundets yttrande, se Advokatsamfun-
dets remissvar (R-2012-1785).

105 Regeringsformen (1974:152), reviderad genom lag (2010:1408) om andring i regeringsfor-
men. Omtryckt genom SFS (201 1:109). Grundlagsandringen tradde i kraft | januari 201 1.

106 Med overstatlig karaktar menas att EU har antingen exklusiv eller delad befogenhet med
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prima facie ska tolja dem trots att eventuella konflikter med svensk rittstradi-
tion kan uppstd. Med denna utgangspunkt bor det foras en diskussion kring
hur vi ska forhalla oss till normkonflikterna. Det kan inte vara onskvirt att
EU-samarbetet underminerar svensk konstitution. A ena sidan kan pastis att
EU inte respekterar svensk grundlag och dirmed inte heller det folkrittsliga
mandat som samarbetet bygger pa. A andra sidan kan pastis att den sven-
ska lagstiftningsmodellen och vir grundlag bor anpassa sig till de férindrade
forutsittningarna och att vi riskerar att underminera den lojalitetsplikt som
vi har atagit oss att folja enligt fordragen. I denna del gir det naturligtvis att
inta olika férhallningssitt. Det finns lite som tyder pa att det finns ett virde i
att ifrdgasitta EU-medlemskapet pa folkrittsliga grunder. Det vore emellertid
onskvirt om vi dven fortsittningsvis kunde fa behalla ett kvalitativt lagstift-
ningsforfarande. Fragan ir bara om det gar att tillgodose bada delar och sam-
tidigt upphiva den aktuella motsittningen.

Det kommer inom ramen fér denna artikel inte att anges specifika eller de-
taljerade forindringar som kan antas 16sa de aktuella problemen. Diremot
kommer ett generellt forhallningssitt att diskuteras som kan vara av virde i
det strategival som 4r nodvindigt for att hantera den aktuella normkonflikten.

Om man utgir frin att Sverige varken ska begd fordragsbrott eller dvertrida
svensk grundlag — vilket méste vara en rationell utgingspunkt — 4r det
nédvindige ate Sverige intar ett forhallningssite dir de forberedande atgirder-
na i den svenska lagstiftningsproceduren riktar ett dnnu tydligare fokus mot
EU:s lagstiftningsprocesser. En utékad EU-nirvaro skulle dven kunna innebira
storre mojligheter att paverka och ifrigasitta de unionsrittsliga besluten. Det
ska framhallas att regeringen till viss del har arbetat for en generellt effekti-
vare genomférandeprocess samt utdkat sin EU-ndrvaro under de senaste aren.
Exempelvis har man efterstrivat ett mer aktivt forhéllningssitt och en storre
framf6rhillning i implementeringen.'” Det har dock inte skett i tillricklig
utstrickning i forhallande till virdepappersmarknaden.

Av det anforda foljer att Sverige bor agera pa tva sitt: (i) fokusera mer av resurs-
anvindningen pa EU:s lagstiftningsprocess istillet for pd den svenska, samt
(ii) bromsa unionens regleringsintensitet. Som framgar utgér de tva forhall-
ningssitten ingen envigsstrategi, utan ir mer en strivan efter msesidiga efter-
gifter i syfte att bibehalla aktuella rittsliga dtaganden.

medlemsstaterna att reglera omradet (se kompetenskatalogen i artikel 2—6 FEUF).
107 Se prop.2009/10:175s.51 f.
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6.4.1 UTOKAT FOKUS PA EU:S LAGSTIFTNINGSPROCESS

Har man vil accepterat EU:s 6verstatlighet och de konsekvenser som reform-
processerna pa virdepappersmarknaden har inneburit i ritesbildningshin-
seende méste man dven inse att det huvudsakligen dr det svenska systemet
som maste forindras och inte tvirtom. Som forklarats ovan har den svenska
lagstiftningsprocessen — i viss utstrickning — forsoke att anpassa sig till euro-
peiseringen. Anpassningen stir dock inte i proportion till hur pataglig den
EU-rittsliga prigeln har kommit att bli pa virdepappersmarknaden. Detta
innebir att den svenska lagstiftningsprocessen bor rikta betydligt mer fokus
mot arbetsprocesserna i EU.'%

Faktum 4r att det inte ér sdrskilt svart att finna argument till varfor det kan vara
en god idé att diskutera alternativa tillvigagingssitt for svensk lagstiftningspro-
cess. Den svenska lagstiftningsmodellen — som behallit sina grunddrag under
lang tid — har vuxit fram i en milj6 ddr i princip alla bestimmelser arbetades
fram utifrin svenska forhallanden. Detta har varit en gynnsam metod under
en ling tid inom de flesta rittsomraden, men forutsittningarna har forindrats.
En betydande majoritet av den virdepappersrelaterade lagstiftningen sker idag
genom EU-rittsliga mandat. Detta innebdr att det dr pi EU-nivd som alla
viktiga diskussioner, vigval och avgoranden sker. Denna utveckling kommer
sannolikt inte att avta. De flesta rittsakterna pd finansmarknadsomridet ir
fullharmoniseringsdirektiv eller férordningar. Dessutom kommer ESMA:s re-
dan idag langtgiende befogenheter sannolikt att 6ka. Detta innebir att den
materiella juridiken redan ir faststilld nir den svenska lagstiftningsprocessen
drar iging. Utrymmet for nationell paverkan inom det virdepappersrittsli-
ga omradet dr dirmed begrinsat. Den traditionella lagstiftningskedjan med
utredning, departementsberedning, en eventuell lagridsremiss och regerings-
beslut om proposition till riksdagen behéver inte rutinmissigt vara den mest
dndamalsenliga vigen for implementering av virdepappersjuridik. I vart fall
inte nir genomforandetiden ir kort. Resultatet av att vigvalen redan ir gjor-
da pa EU-niva blir att svensk lagstiftningsprocess har kommit att bli en slags
efterhandskontroll. Att da initiera samma traditionella process som anvinds
for icke unionsrittslig lagstiftning — vilket ofta innebdr materiellt omféngsrika
forarbeten — kan dirmed anses omotiverat ur ett effektivitetsperspektiv. Svensk
konstitution kan behéva anpassa sig till utvecklingen och den svenska lagstift-

108 Svenska Bankforeningen, Svensk Forsakring, Svenska Fondhandlareféreningen och Fondbola-
gens Forening har publicerat en promemoria dir de argumenterar for ett utdkat fokus pa EU:s
lagstiftningsprocess, se Behov av en fordndrad process for finansiell lagstifining, http://www.swed-
ishbankers.se/web/bfmm.nsf/lupgraphics/F120308f.pdf/$file/F120308f.pdf, publicerad 8 mars 2012
(kontrollerad den 5 januari 2014). Flera av de argument som laggs fram i detta avsnitt (6.4.1) har
latit sig inspireras av promemorian.
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ningsprocessen bor rimligtvis striva efter att uppna bittre effektivitet i denna,
nagot férindrade roll.

Genom utdkad EU-nirvaro,'” foretridesvis redan vid niva 1 i Lamfalussypro-
cessen, skapas bittre forutsittningar for att identifiera de stillningstaganden
som Sverige kan komma att stillas infor vid implementeringen. Med anled-
ning av att i princip alla viktiga vigval pd virdepappersomradet idag sker pa
EU-niv4, bor det falla sig naturligt att resursfordelningen fir samma placering.
Det vore dirmed positivt om finansdepartementets finansmarknadsavdelning
tillférdes dnnu mer resurser. Resursutokningen bor dven tillfalla Finansinspek-
tionen och privata aktorer i deras gemensamma arbete med finansmarknads-
avdelningen. Om fokus i berednings- och lagstiftningsarbetet i ett tidigt skede
dirigeras om till EU, kan det kanske 4ven finnas bittre férutsittningar for
att tillgodose kraven pa en god beredning, t.o.m. nir genomférandetiderna
ir korta. Det ska framhéllas att denna typ av resursargument inte 4r unika.
Att utdkade resurser innebir en god chans till forbattring 4r dessutom ganska
enkelt att rekommendera, speciellt ndr man inte ansvarar f6r ndgon kostnads-
plan. Det fortjanar emellertid att understrykas att det kan komma att behova
satsas mer for att komma till ritta med négra av de komplikationer som har
uppstatt kring svenska och EU-rittsliga samexistensfrigor.

Till foljd av detta bor det inledas en utredning som kan komma med forslag
pa nya metoder for virdepappersimplementering. En lyckosam utredning av
detta slag skulle kunna medfé6ra nya infallsvinklar i forhallande till berednings-
forfarandet och EU:s virdepappersmarknad. Méjligen skulle det kunna 6ppna
upp for alternativa dtgirder som gor att ndgon del av den traditionella bered-
ningen kan bortprioriteras till forman for ett effektivare hanteringssitt.

6.4.2 BROMSA UNIONENS REGLERINGSINTENSITET

Lika viktigt som det 4r att diskutera férindringsatgirder i det svenska ritt-
systemet dr det att granska och ifrigasitta de EU-rittsliga arbetsprocesserna.
Som framgir av kommissionens avsiktsforklaring till AIFMD férefaller det
inte alltid finnas ett akut behov av all unionsrittslig lagstiftning pd virde-
pappersomradet,''? i vart fall inte till den grad att det kan vara meningsfullt att
forcera den pa bekostnad av medlemsstaternas konstitutionella bestimmelser.

Det dr dirfor av vike att bromsa unionen i syfte att virna om svensk grundlag.

109 For liknande och mer utforliga argument for hur EU-narvaron kan utokas an de som anges
nedan, se Behov av en fordndrad process for finansiell lagstiftning, http://www.swedishbankers.se/
web/bfmm.nsf/lupgraphics/F120308f.pdf/$file/F120308f.pdf, publicerad 8 mars 2012 (kontrollerad
den 5 januari 2014). Se sarskilt forslaget om att formalisera anvandandet av referensgrupper, s. 3.
110 Se avsnitt 5.2 & 5.3.
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Genom att fi unionen att visa mer respekt for medlemsstaternas behov av
kvalitativa beredningsatgirder kan férhoppningsvis den i artikeln diskuterade
motsittningen tonas ner. Det finns dock fler anledningar till att dimpa has-
tigheten i den unionsrittsliga regleringen. Man kan exempelvis fraga sig hur
EU:s institutioner kan avgora om ifall den foreslagna lagstiftningen ir forenlig
med proportionalitets- och subsidiaritetsprinciperna.''" Det torde vara svart
att gora en vilgrundad bedomning av detta nir tidsramarna 4r sniva, lagtexten
ofullstindig och det saknas ingdende konsekvensanalyser. Hur kan man exem-
pelvis veta om den aktuella regleringen kan komma att gi ut6ver vad som ir
nédvindige for att na malen i férdragen enligt artikel 5.4 FEU, om visentliga
delar av genomforandet aterstar och dess konsekvenser inte dgnats nagon nir-
mare analys? Det ska 4ven framhallas att riksdagen har blivit allt mer kritisk
till lagforslag frin kommissionen med hinsyn till subsidiaritetsprincipen.''
Antalet s.k. motiverade yttranden till EU:s institutioner har okat. Av 125 sub-
sidiaritetsprovningar under 2012 har KU funnit att omkring 17 % av lagfor-
slagen strider mot principen. Detta ir en 6kning med &ver 100 % frin 2011.'"

Post-crisis har unionen forsoke att korrigera de brister som man ansag forelg
vid tiden fore krisen, men man har dven forsokt ta hojd i forhéllande till
potentiella problem som dnnu inte har uppstatt. En hel del av den lagstiftning
som kommit de senaste dren har varit mer inriktad pa att "finga figeln i flyk-
ten” 4n att komma till ritta med konstaterade problem. Det gar inte att blunda
for de effektivitetsforluster som kan uppsta till f6ljd av denna strategi. Det 4r
dirfor dven av vike att bromsa unionens regleringstakt med hinsyn till virde-
pappersinstituten och konsumenterna av finansiella tjanster. Det 4r nimnda
aktorer som i slutindan blir drabbade nir de — inom korta 6vergingsperioder —
ska forhalla sig till ny lagstiftning. Det 4r inte sillan som en ny reglering kriver
att nya IT-strukeurer tillskapas, att administrativa system uppdateras och att
ovriga rutiner och utbildningsatgirder vidtas.""* Om den nya regleringen se-
dan visar sig vara obehévlig kan omfattande vilfirdsforluster uppsta.

Det ir regeringen som foretrader Sverige i radet och det dr dirmed éven re-
gering g
geringen som ir demokratiskt ansvarig infor riksdagen.'” De svenska stats-
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organen deltar i lagstiftningsforfarandet genom radet, dess kommittéer och
arbetsgrupper. Representanterna dr politiker samt tjinstemin frin departe-
ment och myndigheter. Det ir f6ljaktligen innehavarna av dessa positioner
som fir bira huvudansvaret for att nd fram med budskapet. =7
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