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OCH EU-FÖRORDNINGEN OM 
REFERENSVÄRDEN 
Av Dan Hanqvist1

The Future Can Be Seen. Murder Can be Prevented. The Guilty Punished Before the Crime is 
Committed. The System is Perfect. It’s Never Wrong. Until It Comes After You.

– tagline för filmen Minority Report (2002)

Vi har yttrandefrihet i Sverige och det ska man alltid slå vakt om. […] En del i yttrandefri-
heten är också att få sprida falska nyheter, men vår förmåga att hantera det behöver öka.

– finansminister Magdalena Andersson (Aftonbladet 2017-02-22)

1. INLEDNING
I samband med finanskrisen avslöjades att det hade förekommit omfattande 
och långvarig manipulation av olika referensvärden som allmänt används på 
de finansiella marknaderna. Särskilt drabbade förefaller de centrala referens
räntorna Euribor och Libor ha varit.2 Dessa referensräntor, liksom många 
andra index av olika slag, används ofta för att fastställa räntesatser och andra 
ekonomiska rättigheter och skyldigheter i finansiella avtal och annars avseende 
ekonomiska förhållanden. Som en del av den, efter finanskrisen, kraftigt  
öka(n)de regleringen av ekonomisk verksamhet i allmänhet, och finansiell verk-
samhet i synnerhet,3 och – åtminstone enligt egen utsago – för att förhindra  
en upprepning av manipulationer av det slag som har förekommit, har EU nu 

1	   Advokat, fil. kand., LL.M. (Edin.), Finance & Regulatory Counsel, Roschier Advokatbyrå AB, 
Stockholm. – Jag vill tacka mina kollegor Jakob Forsell och Arvid Weimers för korrekturläsning 
och värdefulla kommentarer. Kvarstående brister är helt min egen förtjänst.
2           Se M. Schmauch, EU:s marknadsmissbruksförordning m.m. En kommentar (2018) s. 32; 
M. Wheatley (ordf.), The Wheatley Review of LIBOR: final report (2012);   A. Kohn, ”LIBOR: The 
Clearinghouse and Exchange Based Solution”, Fordham Journal of Corporate & Financial Law (2014) 
s. 455; och t.ex. de journalistiska redogörelserna i D. Enrich, The Spider Network (2017) och  
L. Vaughan & G. Finch, The Fix (2017); en ”deltagare” kommer till tals i A. Stenfors, Barometer of 
Fear (2017). Nyligen har också hävdats att den ledande kanadensiska referensräntan skulle ha 
manipulerats; se B. McLannahan, ”Nine banks accused of rigging key Canada lending rate”, Financial  
Times, 2018-01-15, <https://www.ft.com/content/2c2df13e-fa1a-11e7-9b32-d7d59aace167> 
(hämtad 2018-04-12).
3	         Lars Magnusson menar att, trots regleringarna efter finanskrisen, ”huvudstrategin  
efter 2008” inte ska ha varit ”omfattande ökade statliga regleringar” och att det knappast skulle 
gå ”att hävda ett återtåg till något som ens till delar påminner om 1930-talets kraftiga regleringar 
av finanssektorn” (se Finanskrascher (2018) s. 240 respektive 241). Sett inifrån sektorn förefaller 
dessa vara smått fantastiska påståenden.
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reglerat framtagandet och publiceringen av referensvärden. Eftersom referens
värden emellertid ofta innehåller bedömningar och andra åsiktsyttringar  
aktualiseras skyddet av åsiktsfriheten, som i Sverige dessutom anger en gräns 
för EU:s behörighet.

Från och med 2018-01-01 gäller således Europaparlamentets och rådets 
förordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som används som 
referensvärden för finansiella instrument och finansiella avtal eller för att mäta 
investeringsfonders resultat (”BMR”4) och den anslutande lagen (2017:1185) 
med kompletterande bestämmelser till EU:s förordning om referensvärden 
(”BMR-L”). I den här artikeln kommer jag att redogöra för huvuddragen  
i BMR (avsnitt 2) och de myndighetsåtgärder som föreskrivs i BMR och  
BMR-L (avsnitt 3). Mot bakgrund av denna redogörelse kommer jag att 
diskutera på vilket sätt BMR reglerar åsiktsfriheten och varför detta gör 
att den till större delen är olaglig i Sverige, och varför sålunda det uppdrag 
Finansinspektionen (”FI”) har fått att tillämpa BMR inte lagligen kan utföras 
(avsnitt 4). BMR bygger på den potentiellt totalitära preventionstanken och 
ingår i en serie rättsakter från EU som syftar till att reglera och styra produk
tionen och spridningen av information och utgör därför en del av de öka(n)de 
politiska attackerna mot åsiktsfriheten (avsnitt 5). 

2. HUVUDDRAGEN I BMR
2.1 ALLMÄNT
Genom BMR införs en gemensam ram i syfte att säkerställa att de index som 
används som referensvärden i finansiella instrument och finansiella avtal eller 
för att mäta investeringsfonders resultat i unionen är rättvisande och inte 
utsätts för otillbörlig påverkan. Förordningen anges därmed bidra till en väl 
fungerande inre marknad samtidigt som en hög skyddsnivå för konsumenter 
och investerare uppnås.5 BMR ska tillämpas på tillhandahållande av referens
värden, rapportering av dataunderlag för referensvärden och användning 
av referensvärden inom unionen.6 Förordningen innehåller också regler om 
godkännande av referensvärden från ett tredjeland.7 BMR i sig själv inne-
håller en omfattande och delvis mycket detaljerad reglering, varav endast en del 
kan beröras här. BMR utgör inte någon fullständig lagstiftning i sig. Förutom 
de tillägg och justeringar som kan krävas enligt nationell rätt har Europeiska  
värdepappersmyndigheten (”Esma”) fått i uppdrag att utarbeta förslag till 

4	  Förordningen är vanligen känd som BenchMark Regulation, vilket ger förkortningen 
”BMR”.
5	  Se artikel 1 BMR.
6	  Se artikel 2.1 BMR.
7	  Se artikel 33 BMR.
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tekniska standarder på en rad punkter som kommissionen sedan ska anta8; 
Esma har också fått behörighet att utfärda riktlinjer i flera avseenden,9 och 
har publicerat svar på frågor som har ställts avseende BMR10. Kommissionen 
har vidare fått i uppdrag att anta genomförandeakter11 och befogenhet att 
anta delegerade akter12 i flera avseenden. Denna reglering kommer inte  
att närmare beröras i det följande.

Införandet av BMR motiveras av att prissättningen av finansiella instru-
ment och finansiella avtal i många fall är beroende av att referensvärdena13 
är rättvisande och inte kan utsättas för otillbörlig påverkan. Allvarliga fall av 
manipulation på referensräntor14 såsom Libor och Euribor har förekommit, 
liksom påståenden att referensvärden för energi, olja och utländsk valuta har 
varit föremål för manipulation. Enligt den unionsrättslige lagstiftaren visar 
detta att referensvärden kan vara föremål för intressekonflikter. Vidare har 
lagstiftaren ansett att användningen av skönsmässiga bedömningar, och svaga 
styrelseformer, gör referensvärdena sårbara för manipulation. Brister i index15  

8	  Se artiklarna 5.6, 11.5, 13.3, 15.6, 16.5, 25.8, 25.9, 26.5, 27.3, 30.5 och 32.9 BMR. Inga tekniska  
standarder har ännu antagits, men tolv utkast har av Esma tillställts kommissionen för 
ställningstagande.
9	  Se artiklarna 11.6, 13.4 och 16.6 BMR. Inga riktlinjer har ännu utfärdats. Utkast för offentliga 
konsultationer publicerades 2017-09-29 (se Consultation Paper. Draft Guidelines on non-significant 
benchmarks, ESMA70-145-105).
10       Se Questions and Answers. On the Benchmarks Regulation (BMR) (ESMA70-145-11,  
ver. 6, 2018-03-22).
11	         Se artiklarna 3.3, 20.1, 20.5, 30.2 och 30.3 BMR. Så har skett genom kommissionens  
genomförandeförordning (EU) 2017/2446.
12	         Se artiklarna 3.2, 20.6 och 33.7 BMR. Så har skett genom kommissionens delegerade  
förordningar (EU) 2018/64, 2018/65, 2018/66 och 2018/67.
13	  Med ”referensvärde” avses varje index med hänvisning till vilket fastställs det belopp 
som ska betalas ut enligt ett finansiellt instrument eller ett finansiellt avtal, eller värdet på ett 
finansiellt instrument, eller ett index som används för att mäta en investeringsfonds resultat, i 
syfte att efterlikna avkastningen på ett sådant index eller fastställa en portföljs tillgångsallokering 
eller att beräkna de resultatberoende avgifterna (se artikel 3.1 BMR). Definitionen av benchmark 
i Section 22(6) i den brittiska Financial Services and Markets Act 2000 – som gällde för Libor – 
avvek från denna definition. Den uteslöt emellertid inte subjektivt härledda index (22(b)(a)) och 
inkluderade endast offentliggjorda index (22(b)(b)). Den gav därför upphov till väsentligen samma 
reservationer som definitionen i BMR gör. Genom en ändring ersattes den av definitionen av 
”referensvärde” i BMR (se regulation 38 i the Financial Services and Markets Act 2000 (Bench-
marks) Regulations 2018, SI 2018 Nr. 135) fr.o.m. 2018-02-27 (se regulation 1(2)).
14	  Med ”referensränta” avses ett referensvärde som med avseende på tillämpningen av led 
1(b)(ii) i artikel 3.1 BMR fastställs på grundval av den räntesats till vilken banker kan låna ut till 
eller låna från andra banker, eller andra aktörer än banker, på penningmarknaden (se artikel 3.1 
BMR). – Referensräntor diskuteras i D. Hanqvist, ”Finansmarknadens referensräntor – särskilt om 
STIBOR”, JP 2013 s. 81.
15	  Med ”index” avses varje sifferbelopp (a) som offentliggörs eller görs tillgängligt för allmän
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eller tvivel beträffande huruvida de är rättvisande eller har utsatts för otill-
börlig påverkan anses kunna undergräva marknadens förtroende, orsaka  
förluster för konsumenter16 och investerare17 samt snedvrida realekonomin.  
Det skulle därför vara nödvändigt att se till att referensvärdena och för-
farandena för att fastställa dem är rättvisande, väl underbyggda och inte kan 
utsättas för otillbörlig påverkan.18 Finansiella referensvärden används inte bara 
till att utfärda och ”framställa”19 finansiella instrument och avtal. Inom finans
sektorn används också referensvärden för att mäta en investeringsfonds resultat 
i syfte att efterlikna avkastning eller fastställa en portföljs tillgångsallokering,20 
eller att beräkna de resultatrelaterade avgifterna.21 En rad finansiella aktörer är 
undantagna från BMR:s tillämpningsområde,22 såsom vissa statliga aktörer; 
vissa privata aktörer; vissa råvaruindex; indexleverantörer23 under vissa villkor; 
och tillhandahållande av enstaka referenspris för finansiella instrument24.
Dessutom undantas ”pressen, övriga medier och journalister”, men endast 
när dessa offentliggör eller hänvisar till ett referensvärde som en del av sin  
journalistiska verksamhet, utan att ha någon kontroll över tillhandahållandet av 
det referensvärdet. Undantaget för statliga aktörer är egentligen kuriöst, efter-

heten, (b) som fastställs regelbundet (i) helt eller delvis genom tillämpning av en formel eller 
någon annan beräkningsmetod, eller genom en bedömning och (ii) på grundval av värdet av 
en eller flera underliggande tillgångar eller priser, inklusive uppskattade priser, faktiska eller 
uppskattade räntesatser, anbud och bindande anbud eller andra värden eller mätningar (se  
artikel 3.1 BMR). 
16	  Med ”konsument” avses en fysisk person som i finansiella avtal som omfattas av denna 
förordning handlar för ändamål som inte ingår i hans eller hennes närings- eller yrkesverksamhet 
(se artikel 3.1 BMR).
17	  ”Investerare” har inte definierats i BMR.
18	  Se reciterna (1), (9), (12) och (26) BMR.
19	  I den engelska versionen talas det här om manufacturing. Så gör man också i den engelska 
versionen av Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 1286/2014 av den 26 novem-
ber 2014 om faktablad för paketerade och försäkringsbaserade investeringsprodukter för icke-
professionella investerare (Priip-produkter), vars svenska version istället talar om ”utveckling” 
(se t.ex. dess artikel 4.4).
20	  Se 5 kap. 7 § lagen (2004:46) om värdepappersfonder och D. Hanqvist, ”Kopplingen mellan 
indexfonderna och deras index: en tolkning av art. 22a.1 i UCITS-direktivet och 5 kap. 7 § LIF”,  
FT 2008 s. 53.
21	   Se recit (13) BMR.
22	  Se artikel 2.2 BMR.
23	  Med ”indexleverantör” avses en fysisk eller juridisk person som kontrollerar tillhanda
hållandet av ett index (se artikel 3.1 BMR).
24	        Med ”finansiellt instrument” avses något av de instrument som räknas upp i bilaga I 
avsnitt C till direktiv 2014/65/EU, för vilka en begäran om upptagande till handel på en handels
plats, enligt definitionen i artikel 4.1.24 i direktiv 2014/65/EU har gjorts, eller som handlas på 
en handelsplats enligt definitionen i artikel 4.1.24 i direktiv 2014/65/EU eller via en systematisk 
internhandlare, enligt definitionen i artikel 4.1.20 i det direktivet.
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som de mest flagranta och i sina verkningar katastrofala manipulationerna har 
förekommit just avseende medlemsstaters officiella statistik – med Grekland 
som främsta exempel25 –; och det politiskt viktiga inflationsmåttet är notoriskt 
opålitligt och öppet för politisk manipulation.26 

BMR innehåller differentierade krav beroende på vilken sorts referensvärden 
det handlar om. Således ges särskilda bestämmelser avseende referensvärden 
baserade på reglerade uppgifter27, referensräntor28, råvaruindex29, kritiska 
referensvärden30, signifikanta referensvärden31 och icke-signifikanta 
referensvärden32. Uppdelningen i signifikanta respektive icke-signifikanta 
referensvärden har motiverats av förekomsten av många olika referensvärdes
typer och referensvärdesstorlekar. Detta har ansetts medföra att det vore viktigt 
att proportionalitet tillämpades i förordningen och att regleringen inte skapade 
en alltför stor administrativ börda för administratörer33 av referensvärden, 
vars upphörande innebär ett mindre hot mot finanssystemet som helhet.34

2.2  ADMINISTRATÖRER
Administratörer av referensvärden inom EU är underkastade en rad särskilda 
bestämmelser. Eftersom de kontrollerar förfarandet för att fastställa referens
värdet har den unionsrättslige lagstiftaren ansett att ett krav på auktorisation  
eller registrering av och tillsyn över administratörer vore det mest verksamma35 

25	      Se P.  Siani-Davies, Crisis in Greece (2017) s. 62 ff. och D. Marsh, The Euro (2009) s. 246 f.
26	      Se P.  Malmgren, Signals (2017) kap. 6.
27	  Se artikel 17 BMR. En omfattande definition, med många hänvisningar till ytterligare rättsakter,  
ges i artikel 3.1 BMR.
28	      Se artikel 18 BMR.
29	      Se artikel 19 BMR.
30	      Se artikel 20 BMR. Med ”kritiskt referensvärde” avses ett referensvärde som inte 
är ett referensvärde baserat på reglerade uppgifter och som uppfyller något av villkoren  
i artikel 20.1 BMR och som finns upptaget på den förteckning som kommissionen upprättar enligt 
den artikeln (se artikel 3.1 BMR).
31	      Se artikel 24 och 25 BMR. Med ”signifikant referensvärde” avses ett referensvärde 
som uppfyller kraven i artikel 24.1 BMR (se artikel 3.1 BMR).
32	  Se artikel 26 BMR. Med ”icke-signifikant referensvärde” avses ett referensvärde som 
inte uppfyller kraven i artiklarna 20.1 och 24.1 BMR (se artikel 3.1 BMR).
33	      Med ”administratör” avses en fysisk eller juridisk person som kontrollerar 
tillhandahållandet av ett referensvärde (se artikel 3.1 BMR). Exempel på administra
törer är Cboe Europe Limited, Citigroup Global Markets Limited och MSCI Limited.
34	  Se recit (40) BMR.
35	        I sin svenska version använder BMR uttrycket ”effektiv”, vilket motsvarar den engelska  
versionens effective. Det engelska ordet betyder emellertid inte ”(resurs)effektiv” (efficient) 
utan ”verksam”. Detta är ett vanligt problem i de svenska versionerna av unionsrättsliga rätts
akter; se D. Hanqvist, Lagen om förvaltare av alternativa investeringsfonder. En kommentar (2016)  
(cit. ”Hanqvist (2016a)”) s. 47, med hänvisningar. I artikeln har jag korrigerat detta.
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sättet att säkerställa att referensvärden inte utsätts för otillbörlig påverkan36.

Administratörer inom EU ska ha stabila styrningsarrangemang med tydlig  
organisationsstruktur och ansvarsfördelning mellan alla personer som 
deltar i tillhandahållandet av referensvärdet37. De ska vidta lämpliga åtgärder 
för att identifiera och förhindra eller hantera intressekonflikter både internt 
och mellan rapportörer38 eller användare39, och för att se till att eventuella 
avgöranden eller skönsmässiga bedömningar som krävs i samband med för-
farandet för att fastställa referensvärden görs på ett ”oberoende och ärligt sätt”. 
Tillhandahållande av referensvärden ska operativt hållas åtskilt från de delar 
av administratörens övriga verksamhet som kan ge upphov till faktiska eller 
potentiella intressekonflikter.40

Uppstår intressekonflikt hos en administratör på grund av dess ägandestruktur 
(i vid mening) och kan intressekonflikten inte minskas på ett tillfredsställande 
sätt, kan den behöriga myndigheten begära att administratören inrättar en 
oberoende övervakningsfunktion där olika berörda aktörer, inklusive använd
are och rapportörer, är representerade på ett välavvägt sätt. Kan en sådan 
intressekonflikt inte hanteras ”korrekt”, kan myndigheten kräva att admin-
istratören antingen avslutar den verksamhet eller de förbindelser som ger 
upphov till intressekonflikten eller upphör att tillhandahålla referensvärdet. 
Administratörer ska offentliggöra eller informera användare av ett referens-
värde, den relevanta behöriga myndigheten, samt i tillämpliga fall rapportörer, 
om alla befintliga eller potentiella intressekonflikter. De ska vidare fastställa och 
tillämpa lämpliga riktlinjer och rutiner samt ändamålsenliga organisatoriska  
arrangemang för att upptäcka, offentliggöra, förebygga, hantera och minska 
intressekonflikter. På så sätt ska de säkerställa att fastställandet av referensvärdet 
sker på ett oberoende sätt och inte blir föremål för otillbörlig påverkan.41

Administratörer ska, vad gäller medarbetare och andra fysiska personer 
vilkas tjänster står till deras förfogande eller under deras kontroll och som 

36	   Se recit (47) BMR (se vidare avsnitt 3).
37	  Med ”tillhandahållande av ett referensvärde” avses (a) att sköta arrangemangen 
för att fastställa ett referensvärde; (b) att samla in, analysera eller bearbeta dataunderlag i syfte att 
fastställa ett referensvärde; och (c) att fastställa ett referensvärde genom att tillämpa en formel 
eller annan beräkningsmetod eller genom en bedömning av dataunderlag som har lämnats i detta 
syfte (se artikel 3.1 BMR).
38	       Med ”rapportör” avses en fysisk eller juridisk person som rapporterar dataunderlag  
(se artikel 3.1 BMR).
39	  ”Användare” har inte definierats i BMR.
40	  Se artikel 4.1 och 2 BMR.
41	  Se artikel 4.3 –  6 BMR.
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är direkt involverade i tillhandahållandet av ett referensvärde, se till att de 
(a) har erforderlig kompetens och står under verksam ledning och kontroll; 
(b) inte utsätts för otillbörligt inflytande eller omfattas av intressekonflikter 
och att lönesättning och utvärdering av deras arbetsinsats motverkar otillbörlig 
påverkan; (c) inte har några intressen eller affärsförbindelser som äventyrar den 
berörda administratörens verksamhet; (d) inte får bidra till fastställandet av ett 
referensvärde genom att delta i köp- och säljanbud och transaktioner, utom 
när ett sådant bidrag uttryckligen krävs som en del av referensvärdesmetoden 
och omfattas av särskilda regler; och (e) omfattas av verksamma rutiner för att 
kontrollera utbytet av information med andra medarbetare som är involverade 
i verksamhet som kan skapa en risk för intressekonflikter eller risker i förhål-
lande till tredjeparter, om denna information kan påverka referensvärdet. 
Administratörer ska fastställa särskilda interna kontrollrutiner för att se till 
att medarbetare eller personer som fastställer referensvärdet inte utsätts för 
otillbörlig påverkan och att de är tillförlitliga.42 Administratörer ska ha en 
permanent och verksam övervakningsfunktion för att se till att alla delar 
av tillhandahållandet av referensvärden övervakas, liksom robusta rutiner för 
övervakningsfunktionen,43 och en kontrollstruktur som ser till att referens
värdet tillhandahålls och offentliggörs eller görs tillgängligt i enlighet med 
BMR. Kontrollstrukturen ska vara proportionerlig i förhållande till identi-
fierade intressekonflikter, graden av skönsmässig bedömning vid tillhanda
hållandet av referensvärden och typen av dataunderlag.44

Administratören ska ha ett ramverk för ansvarsskyldighet, som omfattar  
dokumentation, revision och granskning, ett klagomålsförfarande och en 
intern funktion med erforderlig förmåga att granska och rapportera om 
administratörens efterlevnad av referensvärdesmetoden och av BMR. 
Särskilt för kritiska referensvärden ska administratören utse en oberoende 
extern revisor som minst en gång per år ska granska och rapportera om 
administratörens efterlevnad av metod och BMR.45 Administratörer ska  
dokumentera följande uppgifter: (a) allt dataunderlag; (b) den metod som 
används för att fastställa ett referensvärde; (c) avgöranden eller skönsmässiga 
bedömningar som administratören, och i förekommande fall bedömare46, har  

42	  Se artikel 4.7 och 8 BMR.
43	  Se artikel 5.1 och 2 BMR.
44	  Se artikel 6.1 och 2 BMR. Krav på översyn och uppdatering framgår av artikel 6.3 och 4.
45	  Se artikel 7 BMR.
46	  Med ”bedömare” avses en anställd hos en administratör av ett råvaruindex, eller någon 
annan fysisk person vars tjänster ställs till administratörens förfogande eller under administra
törens kontroll, som ansvarar för att tillämpa en metod för eller bedömning på dataunderlag 
och annan information, för att uppnå en slutgiltig bedömning av priset på en viss råvara  
(se artikel 3.1 BMR).
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gjort vid fastställandet av ett referensvärde (inklusive en redogörelse för 
resonemanget bakom nämnda avgöranden eller skönsmässiga bedömningar); 
(d) underlåtenhet att beakta dataunderlaget och varför det inte beaktades;  
(e) andra ändringar av eller avvikelser från standardförfaranden och standard-
metoder; (f ) namn på uppgiftslämnarna och de fysiska personer som admin
istratören anställt för att fastställa ett referensvärde; (g) alla handlingar som 
rör eventuella klagomål; och (h) telefonsamtal eller elektronisk kommunika-
tion mellan personer som är anställda av administratören och rapportörer 
eller uppgiftslämnare47 med avseende på ett referensvärde. En administratör 
ska bevara uppgifterna i minst fem år på ett sådant sätt att det är möjligt 
att återge och förstå alla delar av fastställandet av referensvärdet och att 
möjliggöra en revision eller en bedömning av dataunderlag, beräkningar, 
avgöranden och skönsmässiga bedömningar.48 Administratörer ska etablera 
adekvata system och verksamma kontroller för att säkerställa att dataunder-
laget inte har utsatts för otillbörlig påverkan och för att kunna upptäcka och 
till den behöriga myndigheten rapportera allt agerande som kan utgöra mani
pulation, eller försök till manipulation, av ett referensvärde enligt Europa
parlamentets och rådets förordning av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk 
(marknadsmissbruksförordning) (”MAR”49). Administratören ska ha rutiner 
som innebär att dess chefer, anställda och alla andra fysiska personer vars  
tjänster ställts till dess förfogande eller under dess kontroll ska kunna  
rapportera interna överträdelser av BMR.50

Tillhandahållandet av referensvärden ska vara underställt följande krav när det 
gäller dataunderlag: underlaget ska vara tillräckligt för att ge en rättvisande 
och tillförlitlig bild av den marknad eller ekonomiska verklighet som referens
värdet är avsett att mäta och ska utgöras av transaktionsuppgifter51, om 
sådana finns tillgängliga och är lämpliga. Är transaktionsuppgifterna inte till-
räckliga eller inte lämpliga för att ge en rättvisande och tillförlitlig bild, får 
annat dataunderlag än transaktionsuppgifter användas, inklusive uppskattade 
priser, anbud och bindande bud eller andra värden. Dataunderlaget ska kunna 
verifieras. Administratören ska utarbeta och offentliggöra tydliga riktlinjer för 
de olika typerna av dataunderlag, prioritetsordningen för användning av dessa 

47	       Med ”uppgiftslämnare” avses en fysisk person som är anställd av rapportören för  
rapportering av dataunderlag (se artikel 3.1 BMR).
48	  Se artikel 8 BMR.
49	  Förkortningen står för Market Abuse Regulation.
50	  Se artikel 14 BMR.
51	       Med ”transaktionsuppgifter” avses observerbara priser, räntor, index eller värden 
som avser transaktioner mellan oberoende motparter på en aktiv marknad som utmärks av  
konkurrerande utbuds- och efterfrågeintressen (se artikel 3.1 BMR).
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typer av dataunderlag samt för hur expertutlåtanden52 ska göras. Baseras ett 
referensvärde på dataunderlag från rapportörer ska administratören, ”om så är 
lämpligt”, inhämta dataunderlag från en panel eller ett urval av rapportörer 
vars tillförlitlighet och representativitet säkerställer att det resulterande 
referensvärdet också blir tillförlitligt och representativt för den marknad eller 
ekonomiska verklighet som det är avsett att mäta.53

Administratörer ska se till att deras kontroller avseende dataunderlaget omfattar:  
kriterier som fastställer vem som får rapportera dataunderlag och ett för-
farande för val av rapportörer; förfarande för att bedöma dataunderlaget och 
hindra rapportören från att lämna ytterligare underlag eller, om så är lämp-
ligt, andra sanktioner mot rapportören för underlåtenhet att uppfylla kraven; 
och förfarande för att validera dataunderlag för att säkerställa att det inte har 
utsatts för otillbörlig påverkan och att det är rättvisande. När dataunderlaget 
för ett referensvärde rapporteras från en front office-funktion54 ska administra
tören inhämta uppgifter från andra källor som bekräftar dataunderlaget och 
se till att rapportörerna har inrättat tillfredsställande interna övervaknings-  
och verifieringsförfaranden. Anser en administratör att dataunderlaget inte 
är representativt för den marknad eller ekonomiska verklighet som ett 
referensvärde är avsett att mäta, ska denne inom en ”rimlig tidsperiod” antingen  
ändra dataunderlaget, rapportörerna eller metoden, för att säkerställa att 
dataunderlaget är representativt, eller annars upphöra med att tillhandahålla 
referensvärdet.55

Administratören ska använda en metod för fastställande av referensvärden 
som (a) är väl underbyggd och tillförlitlig; (b) innehåller tydliga regler för 
hur och när skönsmässiga bedömningar får användas vid fastställandet av 
det referensvärdet; (c) är rigorös, fortlöpande och möjlig att validera; (d) är 
motståndskraftig och säkerställer att referensvärdet kan beräknas under största 
möjliga antal omständigheter utan att det påverkas på ett otillbörligt sätt; och 
(e) är spårbar och verifierbar. Vid utvecklingen av en referensvärdesmetod 

52	        Med ”expertutlåtande” avses en skönsmässig bedömning som företas av en admin
istratör eller rapportör vad gäller användningen av uppgifter för att fastställa ett referensvärde, 
inklusive extrapolering av värden från tidigare eller relaterade transaktioner, justering av värden 
för faktorer som kan påverka uppgifternas kvalitet, t.ex. marknadshändelser eller en försämring 
av en köpares eller säljares kreditkvalitet, och att ge fasta köp- eller säljanbud högre vikt än en 
enskild avslutad transaktion (se artikel 3.1 BMR).
53	   Se artikel 11.1 BMR.
54	    Med detta avses en avdelning, en huvudgrupp, en grupp eller personal från en rapportör eller 
något av dess dotterbolag som bedriver prissättnings-, handels-, försäljnings-, marknadsförings-, 
reklam-, värvnings-, strukturerings- eller mäklarverksamhet.
55	   Se artikel 11.2 –  4 BMR.
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ska administratören ta hänsyn till bl.a. marknadens storlek och normala 
likviditet; handelns transparens och marknadsaktörernas ställning, marknads
koncentration och -dynamik och huruvida varje givet urval är lämpligt för 
att ge en representativ bild av den marknad eller ekonomiska verklighet som 
referensvärdet är avsett att mäta; fastställa vad som utgör en aktiv marknad för 
det referensvärdets ändamål; samt fastställa prioriteringen mellan olika typer 
av dataunderlag. Administratörer ska ha tydliga och offentliggjorda system 
som anger under vilka omständigheter dataunderlagets kvantitet eller kvalitet 
inte uppnår den standard som krävs för att ett rättvisande och tillförlitligt 
referensvärde ska kunna fastställas enligt metoden, och som anger huruvida 
och i så fall på vilket sätt referensvärdet under sådana omständigheter kommer 
att beräknas.56

Administratörer ska vidare utveckla, hantera och administrera referensvärden 
och beräkningsmetoder på ett transparent sätt. De ska därför offentliggöra 
eller tillgängliggöra nyckelelementen i de metoder som de använder för sina 
referensvärden; detaljer om den interna granskningen och godkännandet 
av en given metod, samt hur ofta denna granskning görs; och förfaranden 
för samråd om motiverade förslag till väsentliga ändringar av metoderna.  
Förfarandena ska ge upplysningar i förväg med en tydlig tidsram så att det går 
att analysera och framföra synpunkter på effekterna av väsentliga ändringar 
och leda till att synpunkter, och administratörens svar på dessa synpunkter, 
görs tillgängliga efter samrådet (utom när den som lämnat synpunkterna har 
begärt att behandlas konfidentiellt).57

För att användare av referensvärden på ett lämpligt sätt ska kunna välja och 
förstå riskerna med dem, menar man i BMR att användarna måste känna till vad 
ett visst referensvärde avser att mäta och dess mottaglighet för manipulation. 
Administratörer av referensvärden ska därför offentliggöra en referensvärdes
deklaration som klargör dessa aspekter.58 Inom två veckor från införandet av en 
administratör i Esmas register59 ska administratören på ett sätt som säkerställer 
”rättvis och enkel” tillgång offentliggöra en referensvärdesdeklaration för varje 
referensvärde som får användas inom unionen i enlighet med BMR. När den 
administratören börjar tillhandahålla ett nytt referensvärde som får användas 
inom EU, ska administratören inom två veckor och på ett sätt som säkerställer 
rättvis och enkel tillgång, offentliggöra en deklaration för varje nytt referensvärde.  
Administratören ska se över och när så krävs uppdatera deklarationen för varje 

56	  Se artikel 12 BMR.
57	  Se artikel 13.1 och 2 BMR.
58	  Se recit (43) BMR.
59	  Registret behandlas i avsnitt 3.
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referensvärde om det sker ändringar av den information som ska lämnas, och 
under alla omständigheter minst vartannat år. Deklarationen ska: (a) klart 
och tydligt fastställa den marknad eller ekonomiska verklighet som referens
värdet mäter och under vilka omständigheter det kan bli otillförlitligt som 
sådant mått; (b) innehålla tekniska specifikationer av vilka det klart och tydligt 
framgår i vilka delar av beräkningen av referensvärdet skönsmässiga bedöm
ningar kan göras, enligt vilka kriterier detta kan ske och vilken position de 
personer som kan göra skönsmässiga bedömningar har, samt hur sådana bedöm
ningar därefter kan utvärderas; (c) innehålla varningar för att vissa faktorer,  
inklusive externa faktorer som ligger utanför administratörens kontroll, 
kan göra det nödvändigt att ändra eller upphöra att tillhandahålla referens
värdet; och (d) upplysa användare om att ändringar av referensvärdet eller dess 
upphörande kan påverka de finansiella avtal och finansiella instrument som 
hänvisar till referensvärdet eller mätningarna av investeringsfonders resultat.60

Metoderna för referensvärden kan behöva ändras för att se till att referens-
värdet är rättvisande, men varje ändring av metoden får konsekvenser för 
användare och berörda parter.61 BMR innehåller särskilda bestämmelser för 
administratören i de fall referensvärden ändras eller upphör att tillhanda
hållas.62 Upphör en administratör att administrera ett kritiskt referensvärde 
skulle detta enligt BMR kunna leda till att finansiella avtal eller finansiella 
instrument blir ogiltiga, konsumenter och investerare åsamkas förluster 
samt att den finansiella stabiliteten påverkas.63 Förordningen innehåller 
därför bestämmelser om obligatorisk administration av sådana referens-
värden.64 När en administratör tillhandahåller ett sådant referensvärde ska 
administratören vidare, utan att det påverkar tillämpningen av unionens  
konkurrensrätt, vidta adekvata åtgärder för att se till att licenser och uppgifter 
som avser referensvärdet tillhandahålls samtliga användare på rättvisa, 
rimliga, transparenta och icke-diskriminerande villkor.65 

2.3 RAPPORTÖRER
För att referensvärden ska vara rättvisande och skyddade mot otillbörlig påverkan  
krävs enligt den unionsrättslige lagstiftaren även att rapportörernas dataunder

60	  Se artikel 27.1 BMR. Minimikrav på innehållet anges i artikel 27.2 BMR.
61	  Se recit (28) BMR.
62	  Se artikel 28 BMR.
63	  Se recit (37) BMR.
64	        Se artikel 21 BMR. Den brittiska Financial Conduct Authority (”FCA”) har genomfört 
offentliga konsultationer kring hur detta skulle kunna gå till avseende Libor (se FCA, Powers in 
relation to LIBOR contributions, Policy Statement, PS18/5, mars 2018).
65	  Se artikel 22 BMR.
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lag är rättvisande och skyddade mot sådan påverkan. Det har ansetts vara 
mycket viktigt att det tydligt fastställs vilka skyldigheter rapportörerna har när 
det gäller sådant dataunderlag, att det är tillförlitligt, att skyldigheterna följs 
och att skyldigheterna överensstämmer med referensvärdesadministratörens 
kontroller och metod.66 Baseras ett referensvärde på dataunderlag från  
rapportörer ska deras administratör utarbeta en uppförandekod för varje 
referensvärde, med tydliga regler för rapportörernas ansvar när det gäller att 
lämna dataunderlag, och se till att uppförandekoden är i linje med BMR. 
Administratören ska regelbundet – åtminstone årligen och när den ändras –  
förvissa sig om att rapportörerna följer koden.67 Särskilda krav vad gäller 
styrning och kontroll ställs på rapportörer under tillsyn.68

Rapportörer som slutar att rapportera in dataunderlag till kritiska referens
värden kan undergräva tillförlitligheten till sådana referensvärden, eftersom 
sådana referensvärdens förmåga att mäta den underliggande marknaden 
eller ekonomiska verkligheten som ett resultat skulle påverkas negativt.  
BMR innehåller därför regler om obligatorisk rapportering till kritiska 
referensvärden.69 För att bevara trovärdigheten hos det aktuella referensvärdet 
har det därför ansetts nödvändigt att ge den relevanta behöriga myndigheten 
befogenhet att kräva obligatorisk rapportering till kritiska referensvärden från 
enheter under tillsyn. Här handlar det således om en skyldighet att lämna 
information, inte till en offentlig myndighet, utan till en annan närings
idkare för att denne ska använda information i den egna näringsverksamheten.  
Det handlar här inte om en slags ”tvångslicens” enligt konkurrensrättsligt 
mönster utan snarare om ett slags ”avrad in natura”.

3. AUKTORISATION, REGISTRERING, MYNDIGHETSTILLSYN OCH 
SANKTIONER
För administratörer och enheter under tillsyn ska varje medlemsstat utse en 
behörig myndighet som är ansvarig för att utföra uppgifterna enligt BMR.70  
I Sverige är denna myndighet FI.71 Det är FI som ansvarar för auktorisation  

66	  Se recit (30) BMR.
67	        Se artikel 15.1 BMR; bestämmelser om kodens innehåll och den behöriga myndighetens 
inflytande över innehållet ges i artikel 15.2, 4 och 5.
68	  Se artikel 16 BMR. Med ”rapportör under tillsyn” avses en enhet under tillsyn som 
rapporterar dataunderlag till en administratör i EU (se artikel 3.1 BMR).
69	  Se artikel 23 BMR.
70	  Se artikel 40.1 BMR.
71	     Se 2 § BMR- L.   Det är oegentligt att myndigheter under regeringen (såsom FI) anges i lag istället  
för genom regeringsförordning på traditionellt sätt. Detta förfarande – som har blivit vanligt 
beträffande nyare lagar på det finansiella området – har kritiserats av bl.a.  Advokatsamfundet (se 
remissvaren R-2013/0379, 2013-05-30, Fi2013/329 s. 17; R-2013/1733, 2013-11-14, Fi2013/3294  
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och registrering enligt förordningen. Vissa administratörer har vidare ansetts 
böra vara auktoriserade och stå under tillsyn av den behöriga myndigheten 
i den medlemsstat där administratören i fråga är belägen.72 Enheter som 
redan står under tillsyn och som tillhandahåller referensvärden som inte är 
kritiska referensvärden har ansetts böra registreras och stå under tillsyn av 
den behöriga myndigheten. Enheter som bara tillhandahåller index som 
utgör icke-signifikanta referensvärden har också ansetts böra registreras av den  
relevanta behöriga myndigheten. Auktorisation och registrering har vidare 
ansetts böra vara två olika förfaranden, eftersom auktorisation kräver en 
mer omfattande bedömning av administratörens ansökan. Den tillsyn som 
de relevanta behöriga myndigheterna utövar över en administratör har inte 
ansetts böra påverkas av huruvida denna administratör är auktoriserad eller 
registrerad.73 I båda fallen handlar det dock om ett tillståndsförfarande.

En fysisk eller juridisk person belägen i unionen som har för avsikt att agera 
som administratör för referensvärden ska ansöka hos den behöriga myndig
heten i den medlemsstat där den personen är belägen, i syfte att erhålla  
(a) auktorisation om den tillhandahåller eller avser att tillhandahålla index 
som används eller är avsedda att användas som referensvärden i den mening 
som avses i BMR; (b) registrering om den är en enhet under tillsyn, som inte 
är administratör, som tillhandahåller eller avser att tillhandahålla index som 
används eller är avsedda att användas som referensvärden i den mening som 
avses i denna förordning, på villkor att tillhandahållandet av ett referensvärde  
inte hindras av den ”sektorsdisciplin”74 som gäller för enheten under tillsyn, 
och att inget av de index som tillhandahålls skulle kunna räknas som ett 
kritiskt referensvärde; eller (c) registrering om enheten tillhandahåller eller 
avser att uteslutande tillhandahålla index som skulle kunna räknas som icke-
signifikanta referensvärden.75 En auktoriserad eller registrerad administratör 

s. 8;   R-2015/0754, 2015-06-26, Ju2015/3397/L2 s. 7 f.;  och  R-2016/1090, 2016-08-25, Fi2016/02279/
FPM s. 2 f.; se också Hanqvist (2016a) s. 678 f.) och avviker från vad som alltjämt är praxis inom 
andra områden. Regeringen försvarar förfarandet med att ”det är i enlighet med den ordning 
som gäller i övrigt på finansmarknadsområdet” (se prop. 2016/17:78 s. 20); vilket är cirkulärt och 
därför inte något särskilt övertygande argument.
72	    En juridisk person är ”belägen” i det land där denna person har sitt säte eller annan officiell  
adress, och en fysisk person i det land där denna person har sin skatterättsliga hemvist  
(se artikel 3.1 BMR).
73	  Se recit (48) BMR.
74	  Med uttrycket torde avses den sektorsspecifika normgivningen.
75	  Se artikel 34.1 BMR.    FI tillhandahåller ett mycket pedagogiskt flödesschema för att analysera  
vilket tillståndsförfarande som gäller; se ’Reglerna i korthet’, 2017-11-15, <https://fi.se/sv/
marknad/referensvarden-bmr/reglerna-i-korthet/> (hämtad 2018-04-12). Schemat förefaller vara 
hämtat från FCA; se FCA, ’EU Benchmark Regulation’, 2016-04-22, <https://www.fca.org.uk/ 
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måste vid varje tidpunkt uppfylla de krav som fastställs i BMR och underrätta 
den behöriga myndigheten om eventuella väsentliga förändringar därav.76

BMR innehåller vidare bestämmelser om återkallelse eller tillfälligt upp
hävande av tillstånd eller registrering. En behörig myndighet får återkalla 
eller tillfälligt upphäva en administratörs auktorisation eller registrering, om 
administratören: (a) uttryckligen avstår från auktorisation eller registrering eller 
inte har tillhandahållit några referensvärden under de senaste tolv månaderna;  
(b) beviljades auktorisationen eller registreringen, eller har godkänt ett referens
värde, genom att lämna falska uppgifter eller på annat sätt ha använt otillbörliga 
metoder; (c) inte längre uppfyller de villkor som gällde för auktorisationen eller 
registreringen; eller (d) allvarligt och återkommande har brutit mot bestäm-
melserna i BMR.77 Efter antagandet av ett beslut om att tillfälligt upphäva 
en administratörs auktorisation eller registrering och om referensvärdets upp
hörande skulle ge upphov till force majeure eller motverka eller på annat sätt 
bryta mot villkoren för ett finansiellt avtal eller finansiellt instrument eller 
mot reglerna för en investeringsfond som hänvisar till det referensvärdet  
(i enlighet med vad som specificeras i den relevanta delegerade rättsakten), får 
den relevanta behöriga myndigheten i den medlemsstat där administratören 
är belägen tillåta att ett sådant referensvärde tillhandahålls tills beslutet om 
återkallelse har dragits tillbaka. Under den tidsperioden ska enheter under  
tillsyn endast tillåtas använda sig av sådana referensvärden avseende finansiella 
avtal, finansiella instrument och investeringsfonder som redan hänvisar till 
referensvärdet.78

BMR reglerar även administratörer från länder utanför EU. Sålunda 
finns bestämmelser om likvärdighet för referensvärden som tillhandahålls 
av administratörer som är belägna i ett tredjeland och registrering79 samt  
erkännande ​av sådana administratörer80, liksom avseende återkallelse av 
sådana registreringar81.

Esma ska upprätta och föra ett offentligt register över administratörer och 
referensvärden. Registret ska innehålla: (a) identiteten på de administratörer 
som auktoriserats eller registrerats och de behöriga myndigheter som ansvarar 

markets/benchmarks/eu-regulation> (hämtad 2018-04-12).
76	  Se artikel 34.2 BMR.
77	  Se artikel 35.1 BMR.
78	  Se artikel 35.3 BMR.
79	  Se artikel 30 BMR.
80	  Se artikel 32 BMR.
81	  Se artikel 31 BMR.
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för tillsynen; (b) identiteten på administratörer, förteckning över referens
värden och de behöriga myndigheter i tredjeland som ansvarar för tillsynen; 
(c) identiteten på de administratörer som erhållit erkännande, den förteckning 
över referensvärden och, i tillämpliga fall, de behöriga myndigheter i tredje
land som ansvarar för tillsynen; och (d) de referensvärden som har godkänts, 
identiteten på deras administratörer och identiteten på de administratörer eller 
enheter under tillsyn som beviljat godkännandet. Registret ska vara offentligt 
tillgängligt på Esmas webbplats och ska vid behov uppdateras skyndsamt.82

Enligt BMR har FI såväl tillsyns- och utredningsbefogenheter som möjlighet 
att, i enlighet med nationell rätt, besluta om lämpliga administrativa sank-
tioner och att vidta andra administrativa åtgärder åtminstone vid (a) över
trädelser av vissa närmare angivna artiklar i BMR och (b) underlåtenhet att 
samarbeta eller uppfylla sina skyldigheter i samband med en utredning eller 
begäran som omfattas av bestämmelserna om politiåtgärder. Till skillnad från 
vad som är fallet i t.ex. finländsk83 och fransk84 rätt brukar uppdelningen  
i tillsyns- och utredningsbefogenheter – dvs. politiåtgärder –, å ena sidan, 
och sanktioner, å den andra, inte göras explicit i svensk lagstiftning.  
Uppdelningen är emellertid inte endast intellektuellt klargörande utan krävs 
också med hänsyn till det skydd som ges för grundläggande fri- och rättigheter 
i RF, EKMR och unionsrätten.85 

För att uppfylla sina skyldigheter enligt BMR ska behöriga myndigheter ha 
minst följande tillsyns- och utredningsbefogenheter: (a) tillgång till alla 
handlingar och annan information (oavsett form) och rätt att få eller göra 
kopior av dem; (b) begära upplysningar av vilken person som helst som deltar  
i tillhandahållandet av och rapporteringen till ett referensvärde, även eventuella 
tjänsteleverantörer till vilka funktioner, tjänster eller verksamheter i samband 
med tillhandahållandet av ett referensmärke har utkontrakterats, samt deras 
huvudmän, och om nödvändigt kalla in och höra personen för att få tillgång till 
information; (c) begära upplysningar, i förhållande till råvaruindex, från rappor
törer på berörda spot-/avistamarknader, i förekommande fall i standardiserad  

82	        Se artikel 36 BMR. Registren återfinns på <https://www.esma.europa.eu/benchmarks-
register>.  Vid en kontroll 2018-04-12 hade nio administratörer – alla från Förenade kungariket 
– och exakt noll referensvärden förts in i Esmas register. I skrivande stund anges registren ha  
publicerats 2018-04-11.
83	  Se 3 kap. respektive 4 kap. lagen om Finansinspektionen (19.12.2008/878).
84             Se Code monétaire et financier, Livre VI, Titre Ier, Chapitre II, Section 5 (Exercice du  
contrôle), Section 6 (Mesures de police administrative), och Section 7 (Pouvoir disciplinaire), 
Sous-section 1 (processuella regler) och Sous-section 2 (sanktionskatalog).
85	        Se Hanqvist (2016a), kommentaren till 14 kap. 1 § och H. Forsaeus, A.-Ch. Lindeblad &  
J. Lycke, ”Behovet av en reformering av sanktionssystemet för finansiella företag”, JT 2017/18 s. 3. 
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form, och rapporter om transaktioner och direkt tillgång till handlarnas sys-
tem; (d) utföra inspektioner eller utredningar på plats, förutom i fysiska per-
soners privata bostäder; (e) beträda juridiska personers lokaler, utan att det 
påverkar tillämpningen av förordning (EU) nr 596/2014, i syfte att beslagta 
handlingar och andra uppgifter i någon form, där det finns en rimlig miss
tanke om att handlingar och andra uppgifter som rör ämnet för inspektionen 
eller utredningen kan vara relevanta för att bevisa en överträdelse av denna 
förordning, när förhandsgodkännande krävs från den rättsliga myndigheten 
i den berörda medlemsstaten ska denna befogenhet bara användas, i enlighet 
med nationell rätt, efter det att förhandstillstånd utfärdats; (f ) begära befint-
liga inspelningar av telefonsamtal, uppgifter om elektronisk kommunikation 
eller annan datatrafik som innehas av en enhet under tillsyn; (g) begära att till-
gångar fryses eller beläggs med kvarstad eller bådadera; (h) tillfälligt kräva att 
ett agerande som den behöriga myndigheten anser strida mot bestämmelserna 
i denna förordning ska upphöra; (i) tillfälligt införa ett förbud mot utövande 
av yrkesverksamhet; och (j) vidta alla nödvändiga åtgärder för att se till att 
allmänheten får korrekt information om tillhandahållandet av ett referens
värde, bl.a. genom att kräva att den relevanta administratören eller personer 
som har offentliggjort eller spridit referensvärdet eller båda ska offentliggöra en 
rättelse eller göra en ny beräkning av referensvärdet.86 

För att upptäcka fall av överträdelser av BMR har behöriga myndigheter 
ansetts behöva ha möjlighet att, i enlighet med nationell rätt, utföra plats
inspektioner och ha tillträde till juridiska personers lokaler så att de kan 
beslagta handlingar. Tillträde till sådana lokaler har ansetts nödvändigt om 
det skulle föreligga skälig misstanke om att det finns handlingar och annan 
information som har anknytning till syftet med en inspektion eller utredning  
och som skulle kunna vara relevanta för att bevisa en överträdelse av BMR. 
Dessutom skulle tillträde till sådana lokaler krävas när den person som mottagit  
en begäran om upplysningar underlåter att hörsamma den, eller det funnes 
skälig anledning att anta att en eventuell begäran inte skulle hörsammas eller 
att dokument eller information som begäran om information avser skulle 
undanröjas, otillbörligt påverkas eller förstöras.87 Det kan i detta sammanhang 
erinras om att FI – till skillnad från t.ex. sin finländska motsvarighet88 – inte 
har generell rätt till biträde av polisen för att bereda sig tillträde till andras 
lokaler.89 Vägras FI tillträde torde inspektionen dock kunna kräva tillträde vid 

86	  Se artikel 41.1 BMR.
87	  Se recit (51) BMR.
88	  Se 25 b § lagen om Finansinspektionen och 9 kap. 1 § polislagen (22.7.2011/872).
89	       Någon sådan rätt ges inte i BMR-L och FI har även annars inte denna rätt (se  
prop. 2004/05:158 s. 135 och Hanqvist (2016a) s. 780).
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vite och torde då kunna ta hjälp av polisen.90

FI ska enligt BMR åtminstone91 – uppräkningen är inte uttömmande92 – ha 
behörighet att ålägga vissa särskilt uppräknade sanktioner.93 Senast 2018-01-01  
skulle medlemsstaterna ha meddelat kommissionen och Esma om de 
nationella bestämmelser som tillhandahåller de erforderliga politiåtgärderna 
och sanktionerna.94 För svensk del har några sådana bestämmelser inte 
antagits. Regeringen aviserade att sådana regler ska föreslås ”vid ett senare 
tillfälle”.95 Propositionen för BMR-L överlämnades till riksdagen 2017-09-21.  
Emellertid finns redan nu bestämmelser om rätten att överklaga FI:s beslut 
enligt BMR och BMR-L;96 vidare föreskrivs att FI får bestämma att vissa 
beslut enligt BMR ska gälla omedelbart.97 Finansdepartementet föreslog  
i februari 2018 att BMR-L ska upphävas och ersättas av en ny lag med samma 
rubrik, till vilken bestämmelserna i BMR-L ska överföras; den nya lagen 
föreslås träda i kraft 2019-01-01.98 Den nya lagen föreslås också innehålla 
de felande bestämmelserna om utrednings- och tillsynsbefogenheter, ingrip
anden och sanktioner. I den föreslagna nya lagen återfinns bestämmelser om 
”utredningsbefogenheter och tvångsmedel” i ett särskilt kapitel, vilka före-
kommer i form av föreläggande att lämna vissa ”uppgifter” och ”information”  
om transaktioner på spotmarknaden, tillfälligt upphörande med vissa  
förfaranden, korrigering av felaktig eller vilseledande information; och om 
platsundersökningar, vite och betalningssäkring.99 Ett annat kapitel innehåller 
bestämmelser om ”ingripanden”, nämligen återkallelse av tillstånd; före
läggande att vidta eller upphöra med visst agerande; anmärkning, förbud att 
vara administratör eller sitta i ledningen för en administratör; och ”återföring” 
av ekonomiska fördelar och sanktionsavgifter; i samtliga fall avseende vissa  
angivna överträdelser av BMR.100

Sanktionsavgiften för överträdelse av vissa bestämmelser i BMR om data
underlaget föreslås skola fastställas till högst det högsta av: (1) för juridiska 

90	  Se 10 § lagen (1985:206) om viten och härtill Hanqvist (2016a) s. 780 och 840.
91	  Se artikel 42.2 BMR.
92	  Se artikel 42.4 BMR.
93	  Se artikel 42.2 BMR.
94	  Se artikel 42.3 BMR.
95	  Se prop. 2017/18:4 s. 22.
96	  Se 4 § BMR-L.
97	  Se 5 § BMR-L.
98	        Se Promemoria, Kompletterande bestämmelser till EU:s förordning om referensvärden 
(Fi2018/00561/V), 2018-02-07.
99	  Se förslagets 3 kap.
100	 Se förslagets 4 kap.
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personer: (a) ett belopp som per 2016-06-30 i svenska kronor motsvarade  
250 000 euro; (b) två procent av den juridiska personens omsättning eller, i före-
kommande fall, motsvarande omsättning på koncernnivå närmast föregående 
räkenskapsår, eller (c) tre gånger den vinst som den juridiska personen gjort till 
följd av regelöverträdelsen, om beloppet går att fastställa; och (2) för fysiska 
personer: (a) ett belopp som per 2016-06-30 i svenska kronor motsvarade 
100 000 euro eller (b) tre gånger den vinst som den fysiska personen gjort till 
följd av regelöverträdelsen, om beloppet går att fastställa.101 I andra fall ska 
sanktionsavgiften för överträdelser fastställas till högst det högsta av: (1) för 
en juridisk person: (a) ett belopp som per 2016-06-30 i svenska kronor mot
svarade 1 miljon euro; (b) tio procent av den juridiska personens omsättning 
eller, i förekommande fall, motsvarande omsättning på koncernnivå närmast 
föregående räkenskapsår; eller (c) tre gånger den vinst som den juridiska pers
onen gjort till följd av regelöverträdelsen, om beloppet går att fastställa; och 
(2) för en fysisk person: (a) ett belopp som per 2016-06-30 i svenska kronor  
motsvarade 500 000 euro eller (b) tre gånger den vinst som den fysiska pers
onen gjort till följd av regelöverträdelsen, om beloppet går att fastställa.102  
Den föreslagna lagen innehåller också bestämmelser om ”straffmätningen”.103

I stort överensstämmer bestämmelserna om ”utredningsåtgärder”, ”tvångs-
medel” och ”ingripanden” med vad som normalt gäller inom regleringen av 
finansiell verksamhet; även sanktionsavgifterna har fått den numera gängse 
utformningen. Emellertid har beloppen angetts på ett omotiverat svårtillämpat 
sätt. I fråga om vilken valutakurs som bör tillämpas vid omräkning mellan euro 
och svenska kronor, gjordes när det gäller sanktionsavgiften för fysiska personer 
enligt kapitaltäckningsdirektivet bedömningen, att den s.k. mittkursen som 
dagligen fastställs av Nasdaq Stockholm AB borde användas.104 Det vore därför 
enligt förslaget lämpligt att tillämpa mittkursen för omräkning av sanktions
avgiften även enligt BMR. Eftersom BMR knyter sanktionsavgiftsbeloppet till 
eurons kurs ett visst angivet datum, skulle den valutakurs som ligger till grund 
för omräkning mellan euro och svenska kronor inte komma att förändras.105 
I sitt remissvar till utredningen som ledde fram till lagen (2017:317) med  
 

101	 Se förslagets 4 kap. 7 §.
102	 Se förslagets 4 kap. 8 §.
103	       Se förslagets 4 kap. 10  –12 §§. Lagstiftaren använder inte själv uttryck här som innehåller 
”straff-”. Det hindrar förstås inte att det materiellt handlar om just straff (jfr Hanqvist (2016a), 
kommentaren till 14 kap. 1 §) och att kalibreringen av sanktionerna i den meningen utgör en 
straffmätning.
104	 Se prop. 2014/15:57 s. 46.
105	 Se promemorian (Fi2018/00561/V) s. 67.
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kompletterande bestämmelser till EU:s förordning om faktablad för Priip-
produkter sade Advokatsamfundet:106

”Det anges inte [i lagtexten] enligt vems växelkurs omräkningen 
ska ske. Formuleringen torde också vara helt onödig, eftersom det 
redan nu torde vara möjligt att fastställa detta belopp och således 
låta det anges som ett belopp uttryckt i kronor redan i lagtexten.  
Osäkerheten kring beräkningen av beloppet kan således på ett enkelt 
sätt undanröjas.”

Avseende samma lagstiftningsärende menade Lagrådet att det borde vara en 
utgångspunkt att belopp i författningstext anges i svenska kronor där det 
går. Eftersom det är möjligt att nu fastställa beloppen i svenska kronor för
ordade Lagrådet – även med beaktande av att den reglering som förekommer  
i förevarande lagrum och andra lagar på finansmarknadsområdet – att beloppen,  
avrundade, uttrycks i svenska kronor direkt i lagtexten.107 Regeringen 
instämde med Lagrådet och Advokatsamfundet;108 lagen utformades i enlighet 
med detta.109 Så borde också bli fallet i den föreslagna nya BMR-lagen.  
(Det kan tyckas märkligt att en lösning som efter remisskritik avvisas i en 
proposition från Finansdepartementet 2017-02-23 avseende en lag, sedan 
åter förespråkas i en promemoria från samma departement nästan exakt ett år  
senare avseende en annan lag.) 

FI ska vidta politiåtgärderna och påföra sanktionerna i enlighet med nationella 
rättsliga ramar och på något av följande sätt: (a) direkt; (b) i samarbete med 
andra myndigheter eller marknadsaktörer110; (c) på eget ansvar genom deleger
ing till sådana myndigheter eller till marknadsaktör; eller (d) efter ansökan till 
behöriga rättsliga myndigheter. För utövandet av dessa befogenheter ska FI 

106	 Se R-2016/1090, 2016- 08 -25, Fi2016/02279/FPM s. 3.
107	 Se prop. 2016/17:78 s. 112 f.
108	 Se prop. 2016/17:78 s. 32.
109	 Se 12 och 13 §§ lagen (2017:317) med kompletterande bestämmelser till EU:s förordning om 
faktablad för Priip-produkter.
110	 I den svenska versionen står det ”marknadsföretag”, motsvarande market undertakings i den 
engelska och entreprises de marché i den franska versionen (med motsvarande formuleringar  
i t.ex. de bulgariska, polska, spanska, portugisiska och rumänska versionerna). Termen är 
något förbryllande. Andra språkversioner är mer klargörande: i den tyska versionen används  
Marktteilnehmer; i den nederländska, op de markt actieve ondernemingen; i den danska, markeds-
deltagere; i den tjeckiska, podniky na trhu; i den italienska, imprese che operano sul mercato; och  
i den finska, markkinoilla toimivien yritysten. Det förefaller därför som att något som ”marknads
aktörer” – dvs. ”företag som är verksamma på marknaden” – har avsetts. Texten har här  
utformats i enlighet med detta resonemang.
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ha tillfredsställande och verksamma skyddsbestämmelser vad gäller rätten till 
försvar och om grundläggande rättigheter.111

4. UTVÄRDERING
4.1 BMR CONTRA TIDIGARE RESPEKTIVE GENERELL NORMGIVNING
Regeringen menade att det i svensk rätt hittills inte skulle ha funnits några 
särskilda bestämmelser om tillhandahållande av referensvärden, rapportering 
av dataunderlag och användning av referensvärden.112 Det torde vara riktigt 
att några specifika sådana regler inte har funnits i svensk rätt. Det finns heller  
inte särskilda bestämmelser för varje sätt på vilket t.ex. mord kan begås, 
finansiella marknader kan manipuleras eller bedrägerier eller svindlerier 
kan genomföras. Däremot har naturligtvis referensvärden omfattats av 
allmänt gällande regler, såsom konkurrensrätten113, BrB och MAR114 på 
samma sätt som annan informationsspridning (t.ex. vad gäller svindleri och 
marknadsmanipulation), inom de ramar som ges genom TF och YGL. Det är 
således inte fallet att den som tidigare har tillhandahållit eller använt index och 
referensvärden har kunnat agera s.a.s. i ”laglöst land”.115 De manipulationer som 
har fått motivera BMR har avslöjats och beivrats på ett tydligt och för allmän-
heten underkundigt sätt under allmänna regler, utan att en särskild reglering  

111	 Se artikel 41.2 BMR. De brister som i detta avseende förekommer i svensk rätt diskuteras 
i Hanqvist (2016a), kommentaren till 14 kap. 1 § och Forsaeus, Lindeblad & Lycke (2017/18). 
Utvecklingen för att få det franska systemet i överensstämmelse med högre rätt diskuteras  
i Th. Bonneau m.fl., Droit Financier (2017), Nos. 163, 165 och 166 och – i mer generella termer –  
S. Braconnier, Droit public de l’économie, 2u (2017), Nos. 230 f. De franska administrativa sanktion- 
ernas förhållande till särskilt artikel 6 EKMR behandlas i A. Yavari, Sanctions administratives en 
France au regard de l’art. 6 de la CEDH (2017). För de unionsrättsliga aspekterna, se särskilt  
M. Schmauch, ”Unionsrättens skydd för grundläggande rättigheter i sanktionssystemet för  
finansiella företag”, JT 2017/18 s. 69 och – med exemplet med Esmas tillsyns-, politi- och  
sanktionsbehörighet – Hanqvist (2014). Principiella frågor diskuteras i F. J. Bauzá Martorell 
(red.), Derecho administrativo y derecho penal: reconstrucción de los límites (2017), Parte IV och  
G. Dellis, Droit penal et droit administratif (1997). Specifikt svenska förhållanden diskuteras också  
i Th. Wessman, ”Ne bis in idem – om dubbelbestraffning på andra områden än skatteområdet”,  
JP 2014 s. 51 och K. Odelberg, ”Utökat ledningsansvar på finansmarknaden”, JP 2015 s. 255. 
112	 Se prop. 2017/18:4 s. 30.
113	   Se Tribunalens avgörande i Icap mot kommissionen, mål T -180/15, ECLI:EU:T:2017:795  
(JPY  LIBOR) och kommissionens beslut 2015/C 72/07 i ärende AT.39924 (CHF  LIBOR)
och 2017/C 305/08 i ärende AT.39861 (JPY LIBOR). Se också S. Seier,  Marktmissbrauchsverordnung 
und der Schutz des Wettbewerbs auf dem Kapitalmarkt (2018).
114	 Enligt artikel 2.2(c) MAR gäller den förordningen även "beteenden relaterade till referens-
värden". MAR kan här "ses som ett komplement till BMR" (Schmauch (2018) s. 32); och vice versa. 
Det kan noteras att de båda förordningarna dock inte definierar "referensvärde" på samma sätt 
(se vidare diskussionen i Schmauch (2018) s. 33 och 53 f.).
115	    Jfr recit (2) BMR.
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av referensvärdena har krävts.116 Det är därför inte särskilt övertygande när det 
i BMR påstås att det vore ”brådskande att återskapa förtroendet för referens-
värden och verka för rättvisa och transparenta finansiella marknader” och att 
förordningen därför borde träda i kraft dagen efter dess offentliggörande.117

4.2 BMR REGLERAR ÅSIKTSBILDNINGEN
BMR lider av ett slags åkomma som återkommer på flera punkter inom unions
lagstiftningen, nämligen att regleringen ger sig på ofrånkomligt subjek
tiva beslutsprocesser utan att riktigt erkänna att dessa är just subjektiva.  
BMR motiveras bl.a. sålunda: Eftersom frågan huruvida referensvärdet är ett 
rättvisande och tillförlitligt mått på den ekonomiska verklighet som det är 
avsett att mäta, beror på vilken metod och vilket dataunderlag som används, 
vore det nödvändigt att anta en transparent metod som säkerställer referens-
värdets tillförlitlighet och korrekthet. Sådan transparens sägs inte innebära 
offentliggörande av den ”formel” som har tillämpats för fastställandet av 
vissa referensvärden, utan snarare offentliggörande av de uppgifter som krävs 
för att berörda aktörer ska kunna förstå hur referensvärdet har härletts 
och bedöma dess representativitet, relevans och lämplighet för den avsedda 
användningen.118 Referensvärden tänks alltså vara ett resultat av en ”formel”, 
vilket lätt för tanken till kvantitativ och objektiv beräkning. Definitionen  
av ”index” inkluderar emellertid explicit sådana index som fastställs helt eller 
delvis genom en bedömning, liksom sådana som bygger på uppskattade  
priser och faktiska eller uppskattade räntor.119 I BMR sägs också att kritiska 
referensvärden kan fastställas på grundval av såväl kvantitativa som en 
kombination av kvantitativa och kvalitativa kriterier.120 Angivande av pris  
eller kurs för ett enskilt finansiellt instrument utgör inte något referens-
värde,121 eftersom detta inte kräver någon beräkning eller att någon utövar  

116	 Se Enrich (2017) och löpande i affärspressen. Se t.ex. C. Binham, ”Former Deutsche Bank 
trader pleads guilty to Euribor manipulation”, Financial Times, 2018-03-15, <https://www.ft.com/
content/163f96fa-2870-11e8-b27e-cc62a39d57a0> och B. Thompson, ”UK court rejects appeal 
of former Barclays Libor trader Pabon”, Financial Times, 2018-03-13, <https://www.ft.com/
content/9e0c8090-26bb-11e8-b27e-cc62a39d57a0> (båda hämtade 2018-04-12). Inblandade 
banker har också drabbats av marknadens negativa omdöme;   se t.ex. D.   Keohane,   ”Société 
Générale slides after abrupt resignation of deputy CEO”, Financial Times, 2018-03-15,  
<https://www.ft.com/content/e0afa37a-283511e8-b27e-cc62a39d57a0> (hämtad 2018-04-12), 
avseende koppling till Libor-manipulationerna.
117	 Se recit (70) BMR, där även citatet återfinns.
118	 Se recit (27) BMR.
119	 Se artikel 3.1 BMR.
120	 Se recit (36) BMR.
121	 Se artikel 2.2(d) BMR.
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beslutsdiskretion.122 Ett referensvärde som kombinerar kvantitativt och 
kvalitativt underlag är dock till sin natur ofrånkomligt helt kvalitativt, efter-
som det kvantitativa underlagets roll bestäms kvalitativt.123 Som kontrast till 
detta sägs det i BMR att, om ett enda pris eller värde används som referens för 
ett finansiellt instrument, det skulle föreligga varken någon beräkning, något 
dataunderlag eller någon skönsmässig bedömning. Därför har enskilda priser 
eller referenspriser för enskilda värden inte ansetts böra betraktas som referens
värden för BMR:s syften.124 Administratörerna förmedlar inte existerande 
information eller data utan genererar ny information.125

Å ena sidan reglerar således BMR processer för subjektiv åsiktsbildning 
(bedömningar och skattningar); å andra sidan reglerar förordningen inte rena 
återgivanden av fakta. BMR omfattar endast referensvärden där det finns ett 
sådant subjektivt inslag, eftersom det är detta som skulle medföra en risk för 
manipulation.126 BMR syftar alltså inte till att komma tillrätta med felaktigt 
återgivna fakta eller data utan med “felaktiga” åsikter,127 genom att under-
kasta den åsiktsbildande processen tvingande rättslig reglering. Meningen 
måste förstås vara att påverka den process som pågår inne i hjärnan på dem 
som kommer fram till de subjektiva åsikterna och att blottlägga dessa processer 
på ett sätt som är tillgängligt för omvärlden. Det möter av lätt insedda skäl  
stora svårigheter att bedöma huruvida en sådan reglering uppnår sitt syfte och 
verkligen påverkar de subjektiva intellektuella processerna,128 även om detta 

122	 Se Q&A ESMA70-145-11, fråga A4.2.
123	 Jfr D. Hanqvist, ”The Empire Strikes Back. EU, åsiktsfriheten och kreditvärderingsinstituten”, 
SvJT 2016 s. 687 (cit. ”Hanqvist (2016b)”) (s. 693).
124	 Se recit (18) BMR. 
125	 Jfr Hanqvist (2016b) s. 694 f. Sammanblandningen, eller ignorerandet av distinktionen, mellan  
informationsförmedling och informationsgenerering präglar också kvalificerad rättsveten-
skaplig litteratur, såsom t.ex. P. C. Leyens, Informationsintermediäre des Kapitalmarkts (2017), som 
under begreppet ”informationsintermediärer” behandlar sådana principiellt åtskilda aktörer som 
finansanalytiker, kreditvärderingsinstitut och revisorer.   Samma misstag återfinns i Emil Nästegård,  
The Liability of Credit Rating Agencies to Investors (2016) och ”Kreditvärderingsinstitutens  
civilrättsliga ansvar i svensk rätt”, JT 2016/17 s. 852. Se härtill kritiken i D. Hanqvist, ”Nescia mens 
hominum – Frågan om kreditvärderingsinstitutens civilrättsliga ansvar i svensk rätt. En replik till 
Emil Nästegård”, JT 2017/18 s. 17 (cit. ”Hanqvist 2017/18”) (s. 46) .
126	 Se recit (17) BMR.
127	 Jfr Hanqvist (2016b) s. 689 f. för samma slutsats avseende regleringen av kreditbetyg; jfr  
i sammanhanget också U. G. Schroeter, Ratings (2014) s. 19 ff.; R. García Alcubilla & J. Ruiz del 
Pozo, Credit Rating Agencies on the Watch List (2012) s. 58 f.; och H. Langohr & P. Langohr, The Rating 
Agencies and their Credit Ratings (2008) s. 85.
128	 Jfr motsvarande diskussion avseende kreditbetyg i Hanqvist (2017/18) s. 50 f, samt även  
i en opublicerad uppsats av E. Larsson, M. Lind & J. Forsell, ”Civilrättsligt skadeståndsansvar för 
kreditvärderingsinstitut – En kartläggning av gällande rätt efter CRA III”, uppsats inom kursen 
”Finansmarknad och kredit”, Stockholms universitet, ht 2016, s. 7.
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skulle anses vara legitimt.

BMR ger uttryck för en önskan om prevention och har utformats för att 
”ha ett tillräckligt brett tillämpningsområde för att utgöra en förebyggande 
rättslig ram”; och eftersom ”ett referensvärdes sårbarhet och betydelse varierar 
över tiden skulle en begränsning av tillämpningsområdet med hänvisning till 
index som för närvarande är viktiga eller sårbara inte undanröja de risker som 
varje referensvärde innebär i framtiden. Särskilt skulle referensvärden som för  
närvarande inte är vanligt förekommande kunna komma att användas  
i framtiden, med resultatet att även en mindre manipulation kan få betydande 
konsekvenser vid användningen av dem”.129 Tanken är således att täcka in så 
många tänkbara och hypotetiska risker som möjligt. Det är tveksamt hur 
rationell ambitionen är att preventivt motverka avsiktligt bristfälliga – och 
inte endast dåliga – exempel på åsiktsbildning och -yttring med hjälp av flera 
lager processer och rutiner av olika slag. Regleringen är i detta avseende en del 
av en allmän trend mot allt fler rapporterings-, revisions- och dokumentations
system på olika håll i samhället.130 En mer förnuftig utgångspunkt vore att öppet 
acceptera att de referensvärden som är av intresse här delvis bildas genom de 
irreducibelt subjektiva momenten just därför att de behandlar frågeställningar 
som inte kan objektiviseras. Därför kan de heller inte kommuniceras, åtmin-
stone inte verbalt eller formellt. Det handlar här om professionellt omdöme,  
som utgör så kallad tyst kunskap131 eller förmåga som är knuten till en viss person 
och dennas erfarenhet. Detta utgör typiskt sett sådan information som är  
knuten till individen på ett sådant sätt att den inte genom en instruktion 
eller anvisning kan överflyttas till någon annan och därför inte tillhör arbets-
givaren såsom företagshemlighet.132 Det finns därför ofta skäl att använda mer  
 

129	 Se recit (8) BMR (min emfas).
130	 Se M. Power, The Audit Society (1997); se också S.-E. Johansson, E. Häckner & E. Wallerstedt, 
Uppdrag revision (2005).
131	 Se M. Polanyi, Personal Knowledge (1962), H. Collins, Tacit & Explicit Knowledge (2010),  
B. Kristensson Uggla, Slaget om verkligheten (2002) s. 211 f. och N. N. Taleb, Skin in the Game 
(2018) s. 157 f. – Idéhistoriskt och vetenskapsteoretiskt görs ofta en distinktion mellan  
ἐπιστήμη (närmast: teoretisk vetenskap), τέχνη (närmast: teknologiskt kunnande) respektive 
μῆτις (tyst yrkeskunnande). De båda första kan i hög grad formaliseras, dokumenteras och 
kommuniceras – de förvärvas ofta just genom explicit, vanligen verbal kommunikation. Däremot 
kan μῆτις inte i någon betydande mån formaliseras, dokumenteras eller vanligen kommuniceras 
explicit och verbalt, utan förvärvas genom egen erfarenhet. Statlig och formell reglering och 
styrning har vanligen stora problem att hantera μῆτις på ett fruktbart sätt, vilket förklarar varför 
många statliga initiativ och projekt – som typiskt sett enbart grundas på ἐπιστήμη och till någon 
del τέχνη – misslyckas (se J. C. Scott, Seeing Like a State (1998), särskilt s. 311–  333).
132	 Jfr 2 § andra stycket första meningen i den nya lagen om företagshemligheter (som föreslås 
träda i kraft 2018-07-01) och prop. 2017/18:200 s. 140.
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än ett referensvärde för att väga upp de ofrånkomliga brister som alltid vidlåder  
ett professionellt omdöme med styrkan hos andra sådana omdömen.133

Kvalitén på de subjektiva omdömena avgörs vanligen bäst genom konkurrens 
och inte genom offentlig reglering. Under alla omständigheter är det troligt att 
marknadsaktörerna kommer att välja ut det index som är mest tillförlitligt och 
som bäst låter sig verifieras avseende varje transaktionsslag.134 Här kan noteras att 
frånvaron av alternativ inte med nödvändighet innebär ett problem, nämligen  
om marknadens aktörer är tillräckligt nöjda med ett existerande index. Det 
förefaller som om BMR kan komma att försvåra denna sållningsmekanism. 
BMR omfattar nämligen explicit index som publiceras, dvs. kommuniceras till 
allmänheten135 – regleringen går sålunda ut på att det endast är sådana åsikter  
i de relevanta ämnena som har bildats genom processer utformade i enlighet 
med förordningens bestämmelser som får kommuniceras till allmänheten. 
Detta försvårar för marknaden att genomföra en utvärdering av regleringens 
effekter genom att det blir svårare att jämföra reglerade referensvärden med 
mer svårtillgängliga – men potentiellt bättre – oreglerade referensvärden. BMR 
kan således leda till att den tillgängliga mängden information minskar.

4.3 BMR:S GRUNDLAGSVIDRIGHET
BMR:s reglering av processen för hur åsikter bildas och sprids till 
allmänheten, vilket med nödvändighet innebär att åsiktsbildningens frihet 
begränsas, betyder att den antagligen viktigaste frågan avseende BMR är dess 
förenlighet med våra grundlagar. Utrymmet för statlig kontroll över att fakta 
återges korrekt torde vara större – om än inte utan invändningar och risker vad 
gäller åsiktsfriheten – än utrymmet för statlig kontroll över att vissa åsikter är 
”korrekta” och har bildats på ”rätt sätt”. Det framgår redan av BMR själv att 
den reglerar åsiktsbildningen: för det första undantas – som framgår ovan –  
”[p]ressen, övriga medier och journalister” från BMR:s tillämpningsområde,136 
och för det andra påstås i BMR uttryckligen att ”i synnerhet” rätten till 
yttrandefrihet och informationsfrihet ska respekteras och att förordningen  
således bör tolkas och tillämpas i överensstämmelse med dessa rättigheter  
och principer.137 

133	 Jfr Hanqvist (2016b) s. 695.
134	 Se Wheatley (2012) § 1.17.
135	 Se artikel 3.1 BMR.
136	 Se artikel 2.2(e) BMR.
137	 Se recit (53) BMR. Även näringsfriheten nämns. Näringsfriheten förefaller dock inte enligt 
RF utgöra en av grunderna för vår konstitutionella ordning, varför invändningarna om riksdagens 
begränsade förmåga att delegera beslutanderätt till EU inte gör sig gällande, särskilt inte som just 
regleringen av näringslivet utgör kärnan i EU-samarbetet.
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Åsiktsfriheten utgör tillsammans med den parlamentariska demokratin och det 
kommunala självstyret grunden för det svenska folkstyret och är således en 
del av vårt statsskicks grunder.138 Den fria åsiktsbildningen medger att röst
rätten kan utövas –  och kan utövas förnuftigt  –, liksom att den parlamentariska  
representationen verkligen utgör representation och inte ett överhetsstyre. 
Det är också denna åsiktsbildning som ytterst medger att maktutövningens 
konformitet med gällande rätt kan kontrolleras. Den fria åsiktsbildningen är 
helt enkelt den viktigaste av de grundläggande fri- och rättigheterna.139 
RF:s bestämmelser om fri- och rättigheter syftar främst till att slå vakt om 
möjligheterna till politisk verksamhet och i övrigt till offentliga menings
yttringar.140 Bakom ligger uppfattningen att inga verkligt kraftiga övergrepp 
kan företas och fortgå i ett samhälle som tillåter fri information och fri 
debatt.141 Riksdagen kan ”inom ramen för samarbetet i Europeiska unionen 
[…] överlåta beslutanderätt som inte rör principerna för statsskicket”.142 
Riksdagen kan därför inte delegera regleringen av åsiktsfriheten till EU och 
har heller inte i något fall gjort det i den särskilda form som krävs.143 Riksdags-
beslut i annan form och på annat sätt – t.ex. genom subsidiaritetsprövningen –  
kan inte träda istället för de formella krav som ställs i RF.144 Varken TF eller 
YGL innehåller någon möjlighet för riksdagen att till EU delegera beslut som 
enligt de grundlagarna ankommer på riksdagen. Under vissa omständigheter 
får åsiktsfriheten begränsas, men då endast genom formell lag,145 som stiftas 
av riksdagen.146 Det har hävdats att unionsrättsliga rättsakter skulle kunna ta  
lagars plats i detta avseende.147 Detta är inte korrekt.148 Möjligen kunde hävdas 
att en sådan lag förelåg i form av BMR-L. Lagtexten ger emellertid inte uttryck 

138	 Se 1 kap. 1 § andra stycket RF; M. Schmauch, ”Tryck- och yttrandefrihetsgrundlagarna och 
EU-rätten – en kommentar till en kommentar”, SvJT 2014 s. 520 (s. 526); och Hanqvist (2016b)  
s. 696; se också D. Hanqvist, ”The Phantom Menace. Duplik till Magnus Schmauch om kreditbetyg 
och annan ‘kommersiell yttrandefrihet’, åsiktsfriheten och konstitutionellt styre”, SvJT 2017 s. 48 
(cit. ”Hanqvist (2017)”).
139	 Se A. Eka, J. Hirschfeldt & H. Jermsten, Regeringsformen med kommentarer (2012) s. 62 och  
E. Holmberg, M. Eliason, M. Isberg, G. Regner & N. Stjernquist, Grundlagarna, 3u (2012) vid rubriken 
till 2 kap. RF.
140	 Se prop. 1973:90 s. 243.
141	 Se Holmberg m.fl. (2012), kommentaren vid rubriken till 2 kap. RF.
142	 Se 10 kap. 6 § första stycket RF (min emfas).
143	 Se 10 kap. 6 § andra stycket RF.
144	 Se Hanqvist (2017) s. 53. Teorin om att subsidiaritetsprövningen skulle kunna fylla denna 
funktion har lanserats i Schmauch (2017a) s. 34.
145	 Se 2 kap. 20, 22 och 23 §§ RF.
146	  Se 8 kap. 1 § RF.
147	  Se Schmauch (2017a) s. 44. Likaledes förenklade (eller okritiskt) i Schmauch (2018) s. 19.
148	  Se Hanqvist (2017) s. 68. Se också Advokatsamfundets remissvar R-2017/2138, 2018-01-25, 
Ju2017/08822/L6 s. 2. 
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för någon vilja att undanta index och referensvärden från grundlagsskyddet. 
BMR-L kan därför i synnerhet inte sägas uppfylla TF:s krav på tydlig lag. 
Varken index eller referensvärden ryms under något av de angivna undantagen 
i TF eller YGL. 

I Sverige åtnjuter åsiktsfriheten formellt sett ett mycket starkt konstitutionellt 
skydd. Den aktiva yttrandefriheten och den passiva informationsfriheten  
– som tillsammans utgör åsiktsfriheten – ingår bland de fri- och rättigheter 
som skyddas av RF. Yttrandefriheten definieras där som ”frihet att i tal, skrift 
eller bild eller på annat sätt meddela upplysningar samt uttrycka tankar, 
åsikter och känslor”149 och informationsfriheten som ”frihet att inhämta och 
ta emot upplysningar samt att i övrigt ta del av andras yttranden”150. Vidare 
gäller enligt TF att, ”[t]ill säkerställande av ett fritt meningsutbyte”, det ska stå 
varje svensk medborgare fritt att ”i tryckt skrift yttra sina tankar och åsikter 
[…] samt meddela uppgifter och underrättelser i vad ämne som helst”; och 
tryckfriheten gäller ”utan några av myndighet eller annat allmänt organ  
i förväg lagda hinder, utgiva skrifter, att sedermera endast inför laglig domstol 
kunna tilltalas för deras innehåll, och att icke i annat fall kunna straffas därför, 
än om detta innehåll strider mot tydlig lag, given att bevara allmänt lugn, 
utan att återhålla allmän upplysning”. Det står också envar fritt att, då inte 
annat föreskrivs i TF ”meddela uppgifter och underrättelser i vad ämne som 
helst för offentliggörande i tryckt skrift till författare eller annan som är att anse 
som upphovsman till framställning i skriften, till skriftens utgivare eller, om 
för skriften finnes särskild redaktion, till denna eller till företag för yrkesmässig 
förmedling av nyheter eller andra meddelanden till periodiska skrifter”. Vidare 
har envar rätt att, ”om ej annat följer av [TF], anskaffa uppgifter och under-
rättelser i vad ämne som helst för att offentliggöra dem i tryckt skrift eller för 
att lämna meddelande”.151 Genom YGL utsträcks i princip samma skydd som 
i TF till andra media än tryckt skrift.152 Som bekant innehåller vidare såväl  
TF som YGL särskilda och exklusiva förfaranderegler för prövningen av brott  
mot grundlagarna, såväl vad gäller straffrättsliga som civila anspråk.

TF:s föreslagna lydelse från 2019-01-01 innehåller undantag för viss unions-
rättsligt grundad lagstiftning.153 Eftersom andra sådana undantag inte har 
införts, gäller e contrario att annan unionsrätt inte kan derogera från TF:s 

149	  Se 2 kap. 1 § första stycket punkt 1 RF (min emfas).
150	  Se 2 kap. 1 § första stycket punkt 2 RF.
151	        Se 1 kap. 1 § TF (min emfas), varifrån alla de i stycket förekommande citaten från TF har 
hämtats.
152	  Se 1 kap. 1 § YGL.
153	 Se den föreslagna lydelsen av 1 kap. 12 § punkt 3 TF i prop. 2017/18:49.
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bestämmelser. Den föreslagna lydelsen innehåller vidare en möjlighet att 
begränsa yttrandefriheten avseende krav att införa och på ett visst sätt utforma 
varningstext, innehållsdeklaration eller annan liknande produktinformation 
om syftet är skydd för hälsa eller miljö, eller konsumentskydd.154 Detta anges 
omfatta även t.ex. tillhandahållande av finansiell rådgivning och andra köp- eller 
krediträttsliga frågor. De krav som kan föreskrivas med stöd av bestämmelsen 
är sådana som typiskt sett riktar sig till tillverkare, distributörer och tjänste
leverantörer och avser information om den aktuella produkten som lämnas 
av en sådan aktör. Bestämmelsen är inte avsedd att ge stöd för föreskrifter 
som reglerar uttalanden från fristående aktörer som inte har någon koppling 
till produkten, t.ex. konsumenter eller journalister.155 Undantag kräver här  
lagform – en EU-förordning räcker som sagt inte. Om de föreslagna nya 
reglerna gällde idag skulle riksdagen kunna stifta lag som innehöll krav på 
vad en konsuments motpart behöver uppge; detta skulle sålunda inte omfatta 
de delar av BMR som gäller för indexleverantörer, administratörer, uppgifts-
lämnare eller bedömare.

I samband med att svensk lagstiftning skulle införas i anslutning till MAR 
diskuterades de delar av regleringen som kunde strida mot de ovan angivna  
grundprinciperna för vårt konstitutionella skydd för åsiktsfriheten.156  
Regeringen noterade därvidlag att förbuden i MAR mot spridning av  
information i bestämmelserna om obehörigt röjande av insiderinformation 
och marknadsmanipulation,157 kunde strida mot meddelarfriheten, dvs. envars 
rätt att straffritt lämna upplysningar för publicering till grundlagsskyddade 
medier. Reglerna i förordningen om hur investeringsrekommendationer ska 
vara utformade vore till sitt innehåll sådana att de kommer i konflikt med 
grundläggande tryck- och yttrandefrihetsrättsliga principer. Bestämmelser om 
att vissa uppgifter ska publiceras i anslutning till en rekommendation och att  
informationen ska vara saklig, inkräktade på en ansvarig utgivares befogenhet att 
själv avgöra vad en skrift eller en framställning ska innehålla. Vissa förfaranden  
som sker genom media skyddas inte av åsiktsfrihetens skydd. Som exempel 
på brott med hjälp av tryckt skrift som kan bestraffas enligt vanlig lag, och 
som alltså inte faller under TF:s tillämpningsområde, nämner regeringen 
bl.a. bedrägeri, oredligt förfarande, svindleri och andra liknande brott. Gäller 

154	 Se den föreslagna lydelsen av 1 kap. 12 § punkt 4 TF i prop. 2017/18:49.
155	 Se prop. 2017/18:49 s. 187.
156	 Se prop. 2016/17:22 s. 92 ff. Se även diskussionen i Schmauch (2018) s. 270 f. Som framgår av 
bl.a. Schmauch (2017a) respektive Hanqvist (2016b) och (2017) har Magnus och jag delvis olika 
syn på hur unionsrättslig reglering av åsiktsfriheten förhåller sig till våra grundlagar och därmed 
till EU:s normgivningsbehörighet avseende Sverige.
157	 Se artiklarna 14(c) och 15 MAR.
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det, som vid marknadsmanipulation, spridning av vilseledande information  
i avsikt att vilseleda marknaden eller allmänheten eller i syfte att tillskansa sig 
själv fördelar, faller agerandet utanför grundlagarnas tillämpningsområde.

När det gäller obehörigt röjande av insiderinformation förhöll det sig enligt 
den tidigare gällande lagen (2005:377) om straff för marknadsmissbruk vid 
handel med finansiella instrument enligt regeringen annorlunda. Röjde en  
person information som var att betrakta som insiderinformation till t.ex.  
en journalist kunde detta mycket väl ske inom TF:s och YGL:s tillämpnings
område. Detsamma gällde om informationen publicerades i något av de medier 
som TF och YGL omfattar. I dessa fall skulle det alltså kunna strida mot TF eller 
YGL att straffa den som röjt informationen. Eftersom grundlag har företräde  
framför vanlig lag, skulle bestämmelserna i marknadsmissbrukslagen inte 
tillämpas om det skulle strida mot bestämmelserna om tryck- och yttrande-
frihet. I lagen fanns även en upplysning om detta.158 Vad gäller marknads
missbruksreglerna föreskrivs särskilt att bestämmelserna om olagligt röjande 
av insiderinformation tillämpas i enlighet med bestämmelserna om press- 
och yttrandefriheten. I MAR anges att med ”bestämmelserna om press- och 
yttrandefriheten” avses även nationella bestämmelser.159 Det är således förenligt 
med både MAR och Europaparlamentets och rådets direktiv nr 2014/57/EU  
av den  16  april  2014  om straffrättsliga påföljder för marknadsmissbruk 
(marknadsmissbruksdirektiv) (”MAD”) att låta de svenska grundlagarna ha 
företräde i dessa fall. Någon särskild bestämmelse i lagen (2016:1307) om 
straff för marknadsmissbruk på värdepappersmarknaden om att TF och YGL 
har företräde ansågs därför inte vara nödvändig.160 Faktum att bestämmelserna 
i MAR inte ska tillämpas i den utsträckning det skulle strida mot nationella 
bestämmelserna om tryck- och yttrandefrihet (för svensk del alltså främst TF 
och YGL) framgår dessutom även direkt av förordningen.

I MAR finns också regler om hur investeringsrekommendationer ska vara 
utformade.161 Motsvarande regler fanns även i 2003 års marknadsmissbruks
direktiv.162 Vid genomförandet av direktivet i svensk rätt konstaterades att 
reglerna som föreskrev att vissa uppgifter (bl.a. om intressekonflikter) skulle 
offentliggöras i anslutning till publiceringen av en investeringsrekommenda

158	 Se 14 § andra stycket lagen (2005:377) om straff för marknadsmissbruk vid handel med 
finansiella instrument; se också prop. 2004/05:142 s. 73 f.
159	 Se recit (77) i MAR; se även reciterna (27) och (28) i marknadsmissbruksdirektivet.
160	 Se prop. 2016/17:22 s. 93.
161	 Se artikel 20 MAR.
162	 Se artikel 6.5 Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om 
insiderhandel och otillbörlig marknadspåverkan (marknadsmissbruk).
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tion, inkräktade på en ansvarig utgivares befogenhet att själv avgöra vad 
en skrift eller en framställning ska innehålla.163 Detsamma gäller enligt 
regeringen också nu när bestämmelserna finns i MAR. Enligt MAR ska 
dock bestämmelserna om investeringsrekommendationer tillämpas i enlighet 
med bestämmelserna om press- och yttrandefriheten.164 Eftersom detta, som 
nämns ovan, även syftar på nationella bestämmelser, ska bestämmelserna om 
investeringsrekommendationer inte tillämpas i den utsträckning det skulle 
strida mot bestämmelserna om tryck- och yttrandefrihet i TF och YGL (förutsatt  
att rekommendationerna i det enskilda fallet faller inom grundlagarnas 
tillämpningsområde). Detsamma gäller även för marknadsmanipulation165 
genom spridning av information. I sådana fall torde dock bestämmelserna  
i MAR enligt regeringen ha mindre betydelse, eftersom spridning av vilse
ledande information i många fall faller utanför TF:s och YGL:s tillämpnings
område. Journalistförbundet och Tidningsutgivarna påpekade i sina remissvar 
att frågor om de svenska grundlagarnas tillämpning kan bli aktuella även i förhål-
lande till andra bestämmelser i MAR, t.ex. de om korrigering av uppgifter;166  
de skulle också kunna begränsa FI:s befogenheter även när det gäller 
möjligheten att få tillgång till dokument167 eller begära upplysningar168.  
Dessa befogenheter ska dock enligt MAR utövas ”i enlighet med”169, och  
dessutom genomföras i, nationell rätt,170 vilket har skett genom lagen 
(2016:1306) med kompletterande bestämmelser till EU:s marknadsmiss-
bruksförordning. Regeringen menade att någon konflikt med TF eller YGL 
därmed inte kunde anses uppkomma i förhållande till bestämmelserna i MAR. 
Även när det gäller MAD bedömde regeringen att det inte funnes något som 
hindrade att TF och YGL tillämpas. Principiellt torde det alltså stå klart att 
unionsrättsliga rättsakter som ger sig till att reglera åsiktsfriheten mycket 
väl kan hamna i konflikt med våra grundlagar. Som regeringen får förstås  
har grundlagarna emellertid företräde, även om förbehåll för detta inte har 
gjorts i rättsakterna.

Frågor motsvarande de som gör sig gällande avseende MAR är aktuella också 
avseende Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 1227/2011 av den 
25 oktober 2011 om integritet och öppenhet på grossistmarknaderna för ener

163	 Se prop. 2004/05:142 s. 135.
164	 Se artikel 21 MAR.
165	 Se artikel 21 MAR  och hänvisningen till artikel 12.1(c) MAR.
166	 Se artikel 23.2 första stycket (m) MAR.
167	 Se artikel 23.2 första stycket (a) MAR.
168	 Se artikel 23.2 första stycket (b) MAR.
169	 Se artikel 23.2 andra stycket MAR.
170	 Se artikel 39.3 MAR.
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gi (”REMIT”). REMIT innehåller vad gäller grossistmarknaderna för energi  
regler om insiderhandel, insiderinformation och marknadsmanipulation som 
i hög grad motsvarar de som återfinns i MAR. Enligt REMIT gäller att, när 
informationen sprids ”i journalistiskt eller konstnärligt syfte”, sådan spridning 
av information ska bedömas med hänsyn till regler som är tillämpliga på tryck-
friheten och yttrandefriheten i andra medier, såvida inte dessa personer direkt 
eller indirekt uppnår en fördel eller vinning genom att sprida informationen  
i fråga eller informationen röjs eller sprids för att vilseleda marknaden angående 
tillgång, efterfrågan eller priset på grossistenergiprodukter.171 Tanken på ett 
yrkes- eller skråprivilegium framträder också här, vilket ytterligare understryks 
av att det i reciterna sägs att, om journalister i sin yrkesutövning röjer insider
information om en grossistenergiprodukt, detta bör bedömas med hänsyn  
till ”regler som är tillämpliga på deras yrke”.172 Som sagt är denna föreställn-
ing främmande för TF, YGL och RF, som skyddar envar och inte endast vissa 
yrken.173 Givet att etablerade media redan utgör en egen social och politisk 
maktfaktor,174 vars enda verksamma motvikt ofta är ”medborgarjournalism” 
och sociala media, är det mycket tveksamt att ytterligare privilegiera eta-
blerade media och föra dem närmare den politiska makten genom lagstiftning. 
REMIT hänvisar vidare, till skillnad från MAR, inte till de nationella reglerna 
om yttrandefrihet. Regeringen menade dock att detta innebure att ”hänsyn 
ska tas” till TF och YGL, men inte uttryckligen att TF och YGL skulle ha 
företräde; och RF nämndes inte alls.175 Visserligen återfinns sanktionsreglerna 
avseende REMIT i den särskilda lagen (2013:385) om ingripande mot 
marknadsmissbruk vid handel med grossistenergiprodukter, men lika lite som 
BMR-L kan denna lag sägas uppfylla kraven för lagstöd för inskränkningarna 
i de grundlagsskyddade yttrande- och informationsfriheterna. Varken TF eller 
YGL medger heller undantag för REMIT:s tillämpningsområde.

Visserligen påstås i BMR att förordningen ”respekterar de grundläggande 
rättigheterna och iakttar de principer som erkänns i fördraget om Europeiska 
unionens funktionssätt (EUF-fördraget) och i stadgan om de grundläggande 
rättigheterna, i synnerhet […] rätten till yttrandefrihet och informationsfrihet” 
och att förordningen således bör tolkas och tillämpas i överensstämmelse 
med dessa rättigheter och principer,176 och ”[p]ressen, övriga medier och 

171	 Se artikel 3.6 REMIT.
172	 Se recit (15) REMIT.
173	  Detta understryks särskilt i Schmauch (2018) s. 270.
174	 Se t.ex. Kristensson Uggla (2002) s. 267 ff.
175	 Se prop. 2012/13:122 s. 48.
176	 Se recit (53) BMR. Även näringsfriheten nämns. Näringsfriheten förefaller dock inte enligt 
RF utgöra en av grunderna för vår konstitutionella ordning, varför invändningarna om riksdagens 
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journalister” undantas under vissa omständigheter från BMR:s tillämpnings
område177. Ett sådant förbehåll är emellertid knappast tillräckligt för skyddet 
av åsiktsfriheten.

Det råder för det första delade meningar om huruvida den här sorters 
inskränkningar i åsiktsfriheten är förenliga med särskilt Rättighetsstadgan,178 
men det kan, för det andra, inte uteslutas att unionsrätten och svensk rätt vad 
gäller åsiktsfriheten intar olika ståndpunkter.179 Vid en konflikt som innebär 
att svensk rätt ger ett starkare skydd än unionsrätten, måste således svensk 
rätt ges företräde, eftersom (a) unionsrätten annars vore grundlagsvidrig och 
(b) EU-medlemskapet skulle ha medfört ett sämre skydd för åsiktsfriheten, 
vilket inte kan antas ha varit avsikten eller ha godkänts i och med inträdet  
i unionen. Det är därför en besvärande brist att regeringen vid införandet av 
BMR-L – trots att BMR saknar just sådana hänvisningar till det nationella 
skyddet för åsiktsfriheten som regeringen ansåg vara av så stor vikt i samband 
med MAR – inte närmare berörde förhållandet mellan regleringen i BMR och 
åsiktsfriheten.180 På flera punkter är emellertid även ett resonemang, som det 
regeringen förde avseende MAR, bristfälligt. Regeringen berörde inte alls frågan  
om EU:s behörighet att överhuvudtaget lagstifta i frågan. Grundlagarnas över-
höghet över unionsrätten är bl.a. ett resultat av att EU är ett statsförbund och 
inte en förbundsstat.181 Regeringen förefaller heller inte ha uppmärksammat 
att åsiktsfriheten inte endast består av den aktiva yttrandefriheten utan också 
av den passiva informationsfriheten.182 Även om en unionsrättslig rättsakt 
hänvisar till det nationella skyddet för yttrandefriheten, måste det svenska 
skyddet för informationsfriheten respekteras. Annorlunda uttryckt: vanliga 
medborgares åsiktsfrihet, såväl i form av yttrandefrihet som i sammanhanget 
kanske ännu viktigare i form av informationsfrihet, har inte varit i fokus eller 

begränsade förmåga att delegera beslutanderätt till EU inte gör sig gällande, särskilt inte som just 
regleringen av näringslivet utgör kärnan i EU-samarbetet.
177	 Se artikel 2.2(e) BMR.
178	       I Schmauch (2017a) presenteras argument för varför inskränkningar av detta slag vore 
acceptabla enligt unionsrätten; motsatt uppfattning redovisas i Hanqvist (2017), med hänvisning 
till främst tysk doktrin.
179	 Se Hanqvist (2017) s. 59 f.
180	       Prop. 2017/18:4 förefaller inte innehålla en enda referens till fri- och rättigheter eller till 
grundlagarna.
181	 Se Hanqvist (2017) s. 50 ff.
182	       Generellt förefaller diskussionen om inskränkningar av åsiktsfriheten underskatta 
informationsfriheten för att istället nästan uteslutande handla om yttrandefriheten.  
I t.ex. prop. 2016/17:222 nämns informationsfriheten en gång, och då i omedelbar anslutning till 
yttrandefriheten (s. 41), och i prop. 2017/18:49 omnämns det – förutom i lagtexten – likaledes en 
gång, och då endast som ett eko av lagtexten. Dess självständiga värde förefaller i allmänhet 
inte ägnas tillbörlig uppmärksamhet.
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diskuterats. Här går det inte att ställa konsumentskyddet – i form av ett slags 
censur för att ”skydda” konsumenterna – i motsatsställning till informations
friheten,183 eftersom informationsfriheten är en grundlagsskyddad rättighet 
för mottagarna av åsikterna. I samband med att BMR-L infördes förefaller 
frågorna överhuvudtaget inte ha diskuterats.

I BMR sägs att revision och den faktiska tillämpningen av BMR förutsätter 
analyser och bevisning i efterhand. Det har därför ansetts att det i BMR bör 
fastställas krav på ändamålsenlig dokumentation från administratörens sida av 
referensvärdesberäkningen under en tillräckligt lång tidsperiod. Helt korrekt 
påpekas att den ekonomiska verklighet som ett referensvärde är avsett att mäta 
och den omgivning i vilken den mäts med största sannolikhet förändras över 
tid. För att upptäcka brister och möjliga förbättringar har det därför ansetts 
nödvändigt att regelbundet göra en översyn av förfarandet och den metod som 
används för att tillhandahålla referensvärden. I förordningen menar man också 
att brister vid tillhandahållandet av referensvärden kan drabba många berörda 
aktörer och att dessa kan bidra till att sådana brister upptäcks. Enligt BMR 
bör det därför fastställas en ram för inrättandet av ett system för administra
törernas hantering av klagomål, så att berörda parter kan anmäla klagomål 
till administratören och se till att denne sakligt prövar de omständigheter 
som ligger till grund för klagomålet.184 Det samma kan emellertid sägas om 
all ekonomisk journalistik. En EU-reglering som krävde att våra tidningar  
endast finge ges ut efter publiceringstillstånd av eller registrering hos en 
myndighet – naturligtvis i syfte att säkra (den näringslivsinriktade) journalist
ikens kvalitet och tidningens oberoende… –, att dess redaktion och källor 
skulle hanteras på visst sätt eller att dess relation till läsarna skulle utformas 
på visst sätt skulle knappast accepteras; även om den på sistone politiskt torg-
förda tanken att staten ska ta ansvar för nyhetsbevakningens kvalitet kan ha 
förändrat den politiska riktningen. Från BMR:s tillämpningsområde undantas 
pressen, övriga medier och journalister – men endast när dessa inskränker 
sig till att offentliggöra eller hänvisa till ett referensvärde som en del av 
sin journalistiska verksamhet, utan att ha någon kontroll över tillhanda
hållandet av det referensvärdet.185 Statliga myndigheter skulle genom unions-
rätten i form av en omedelbart tillämplig förordning ha fått behörighet att  
avgöra vad som utgör en journalistisk verksamhet; utanför detta område  
anses det fritt fram att begränsa yttrande- och informationsfriheten  
för unionens medborgare. Liksom i MAR förefaller det ha föresvävat den  

183	      Konsumentskyddet åberopas som ett särskilt skäl för regleringen i BMR (se dess artikel 1 
och reciterna (6) och (10)).
184	 Se recit (23) BMR.
185	 Se artikel 2.2(e) BMR.
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unionsrättslige lagstiftaren att journalistkåren har en särskilt privilegierad 
ställning och är berättigad till ett särskilt yrkes- eller skråskydd vad gäller 
åsiktsfriheten som inte gäller personer utanför kåren.186 Det motsvarar i alla 
fall inte den svenska grundlagsregleringen, som gäller till förmån för envar.187

Hänvisningar till att det här rör sig om “kommersiella” förhållanden188 
skulle knappast vara en giltig invändning. Det leder helt fel att dra slutsatsen 
att ”näringslivet” inte skulle vara relevant för samhällsfrågor: ”economic affairs 
and marketplace transactions occupy a preponderant place in public life”.189 
Rättsordningen och rättsvetenskapen måste frigöra sig från det nygamla 
klerikal-aristokratiska, kamerala föraktet för ”krämeri”.190 Vi tillbringar en stor 
del av våra liv i näringslivet och det utgör grunden för att vi ska kunna leva 
våra liv i övrigt. Näringslivet – alltså inte endast företagsledningar och stora 
ägare utan hela det ekonomiska livet, ansträngningarna att nära oss – står helt  
i centrum för samhällslivet, vilket vilken valrörelse som helst visar. Näringslivet  
intar också en principiellt skyddad ställning i grundlagshänseende i kraft av 

186	       Motsvarande problem uppkommer avseende Europaparlamentets och rådets förordning 
(EU) 2016/679 av den 27 april 2016 om skydd för fysiska personer med avseende på behandling 
av personuppgifter och om det fria flödet av sådana uppgifter och om upphävande av direk-
tiv 95/46/EG (allmän dataskyddsförordning): se dess recit (153) och artikel 85 jfrda med 1 kap. 9 §  
punkt 4 TF och kreditupplysningslagen (1973:1173). I den föreslagna lagen med kompletterande 
bestämmelser till EU:s dataskyddsförordning (se prop. 2017/18:105) föreskrivs i 7 § att varken 
förordningen eller den föreslagna lagen ska tillämpas i den utsträckning det skulle strida mot 
TF eller YGL. Lösningen är materiellt korrekt, eftersom TF och YGL gäller framför unionsrätten. 
Formellt är den dock endast deklarativ (som framgår i texten ovan ansågs detta inte behövas vad 
gäller MAR:s förhållande till TF och YGL), eftersom vanlig lag inte kan ange de båda grundlagarnas 
tillämpbarhet. Lösningen brister dock såväl materiellt som formellt avseende 2 kap. RF, eftersom 
åsiktsfriheten, i både sin aktiva och passiva form, inte restlöst regleras i TF och YGL. Frågorna  
diskuteras generellt i prop. 2017/18:105, avsnitt 7. Där berörs inte förhållandet till RF.   Förhållandet 
mellan TF/YGL och förordningen diskuteras i termer av förordningens artikel 85 och inte – 
vilket hade varit mer korrekt – i termer av EU:s behörighet. Grundlagarnas överhöghet vilar 
på folksuveräniteten och inte på undantag beviljade i unionsrätten. Diskussionen underlåter 
också att tematisera informationsfriheten och fokuseras på ett oegentligt sätt till journalist
ernas och inte också allmänhetens rättigheter.
187	 Se prop. 2016/17:22 s. 92.
188	      Teorin om att yttrandefriheten inte skulle gälla vid sådana yttranden har lanserats av  
Magnus Schmauch i Schmauch (2017a). 
189	  W. Leiss, S. Kline, S. Jhally & J. Botterill, Social Communication in Advertising, 3u (2005) s. 6; se 
också F.  Trentmann, Empire of  Things (2016) s. 9. 
190	 Jfr Deirdre McCloskeys kritik av det intellektuella kleresiet i The Bourgeois Virtues (2006), 
Bourgeois Dignity (2010) och Bourgeois Equality (2016); se också D. Hanqvist ”Fissus erat tenui 
rima – förordningen om europeiska långsiktiga investeringsfonder”, JP 2016 s. 255 (s. 293 n. 202  
med hänv.) och S. Pinker, Enlightenment Now (2018) s. 84 ff.
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näringsfriheten191 och konflikträtten på arbetsmarknaden192. Yttrandefriheten 
gäller också när yttrandena förekommer inom ”rent kommersiella förhål
landen”.193 Denna invändning löser heller inte frågan om EU:s behörighet.

I TF och YGL läggs ett detaljerat skyddssystem för tryck- och yttrande
friheten fast. Systemet vilar på ett antal grundprinciper som syftar till att 
ge ett särskilt starkt skydd för tryckta skrifter och vissa andra medieformer.  
Det brukar framhållas att TF och YGL vilar på vissa grundprinciper. Dessa kan 
benämnas och presenteras på lite olika sätt. Ett vanligt framställningssätt är att 
tala om att systemet bygger på principerna om censurförbud, etablerings
frihet, ensamansvar, meddelarskydd, särskild brottskatalog och särskild 
rättegångsordning.194 TF och YGL bygger vidare på innehållsneutrala 
bedömningsgrunder.195 Det kan diskuteras huruvida BMR innebär censur.  
Regleringen av de metoder som ska användas för att producera referens-
värden ingriper i redaktionsfriheten; som vi sett tidigare har sådan reglering 
ansetts strida mot yttrandefriheten. BMR kräver förhandstillstånd för att den  
särskilda åsiktsyttring som referensvärden utgör alls ska få kommuniceras och 
denna rättighet kan tillfälligtvis respektive permanent förbjudas. Sammantaget 
innebär detta en censurmöjlighet. Tillståndsplikten för administratörer är ett 
brott mot etableringsfriheten. Reglerna som medger att myndigheterna tvingar  
aktörer att rapportera och administrera referensvärden bryter också mot denna 
frihet, eftersom åsiktsfriheten också innefattar rätten att inte uttrycka en 
åsikt.196 Reglerna om rapportörer och bedömare bryter mot meddelarskyddet. 
Det mesta, och i synnerhet det mest centrala, i BMR strider alltså mot TF och 
YGL och får inte ges effekt i Sverige, varken av FI eller andra myndigheter197 
eller av domstolarna198.

191	 Se 2 kap. 17 § RF.
192	 Se 2 kap. 14 § RF.
193	        Se Hanqvist (2017) s. 55 ff. Huvudlinjerna i min argumentation om den ”kommersiella” 
yttrandefrihetens räckvidd och dess immunitet mot EU-rätten återfinns i ett annat sammanhang 
i U. von Essen, ”Neutrala tobaksförpackningar och den svenska tryckfriheten”, FT 2016 s. 357 (se 
särskilt s. 358, 359, 361 n. 7, 362 f., 364 ff. och 367). Ett undantag för yttranden i ”kommersiella 
förhållanden” skulle också strida mot principen om innehållsneutrala granskningar i grundlags
regleringen (se nedan i texten).
194	 Se prop. 2016/17:22 s. 92.
195	 Se Advokatsamfundets remissvar R-2017/2138, 2018-01-25, Ju2017/08822/L6 s. 1 f.
196	   Jfr 2 kap. 2 § RF.
197	 Se 12 kap. 10 § RF.
198	 Se 11 kap. 14 § RF.
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4.4  PROPORTIONALITET
BMR:s övervägande grundlagsvidrighet är ett indicium på – förutom bristande 
respekt för gränserna för EU:s behörighet och medlemsstaternas konstitutioner 
– att BMR är oproportionerlig. Den unionsrättslige lagstiftaren har ansett 
att det subjektiva inslaget i referensvärden leder till att alla referensvärden 
som delar dessa skönsmässiga egenskaper bör omfattas av regleringen.199 
Detta är knappast ett hållbart argument. Det resonemanget leder till att alla 
viktigare åsikter skulle kunna underkastas motsvarande reglering; och det är 
uppenbarligen inte förenligt med ett frihetligt statsskick. Det hade räckt med 
att se till att det funnes tillgång till referensvärden som togs fram genom en  
särskilt reglerad process och att just dessa referensvärden tillhandahölls i vissa 
sammanhang, utan att de därmed skulle ges monopol.200

Det finns vissa bestämmelser i BMR som – eventuellt med vissa justeringar –  
skulle uppfylla såväl kraven på maktutövning inom EU:s konstitutionella 
ramar som proportionalitetskravet. Sålunda föreskrivs att en enhet under 
tillsyn kan använda ett referensvärde eller en kombination av referensvärden  
i unionen, om referensvärdet tillhandahålls av en administratör i unionen 
och har registrerats på det sätt BMR föreskriver.201 Denna bestämmelse vore 
acceptabel om den begränsades, för det första, till vissa närmare angivna  
syften och, för det andra, inte gjordes exklusiv. En sådan reglering skulle inte 
begränsa åsiktsfriheten, eftersom det skulle stå den reglerade enheten fritt 
att utöver förordningskonforma referensvärden använda de referensvärden 
enheten själv skulle anse vara lämpliga för aktuellt syfte. Den skulle inte heller  
förhindra att marknadsmekanismerna verkade för att sålla fram referensvärden 
av hög kvalitet.202 Vidare föreskrivs att, om föremålet för ett prospekt som  

199	 Se recit (17) BMR.
200	 De brittiska förslagen om att reglera Libor utgick ifrån att alla referensvärden inte nödvändigt
vis skulle behöva regleras (se Wheatley (2012) § 2.15). Section 22(1A)(b) och Schedule 2 Part 2B 
Financial Services and Markets Act 2000 innehöll just sådan reglering avseende referensvärden 
som det brittiska finansdepartementet särskilt anger enligt lagens Section 22(5). Se också Kohn 
(2014) för en diskussion av alternativa lösningar.
201	 Se artikel 29.1 BMR.
202	 I M. Aquilina &  A. Pirrone, ”Regulation, Precison and Benchmarks”, Financial Conduct Authority 
Research Note (februari 2017), hävdas – föga överraskande – att referensvärden som är mer  
precisa har en positiv effekt på prisbildningen på de finansiella marknader där de används.  
Författarna menar vidare att de regleringar av referensvärdena som nyligen hade införts  
i Storbritannien har ökat dessas precision ”by introducing regulatory control over the benchmark  
fixing process and thereby reducing the possibility of benchmark manipulation” (s. 8). Författarna 
har – trots all den matematik som de redovisar – ingalunda bevisat ett sådant orsakssamband 
(förekomsten av manipulation kan t.ex. ha försvunnit eller minskat som ett resultat av de åtal och 
fällande domar som har gällt just sådan manipulation). BMR började vidare gälla 2018-01- 01, dvs. 
nästan ett år efter rapportens publiceringsdatum, varför relevansen av författarnas slutsatser 
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ska offentliggöras enligt direktiv 2003/71/EG203 eller direktiv 2009/65/EG204  
utgörs av överlåtbara värdepapper eller andra investeringsprodukter som 
hänvisar till ett referensvärde, emittenten, erbjudaren eller den person som 
ansöker om upptagande till handel på en reglerad marknad, ska se till att  
prospektet innehåller tydlig och väl synlig information om huruvida referensvär-
det har tillhandahållits av en administratör som har registrerats enligt BMR.205  
Denna bestämmelse kränker inte åsiktsfriheten och kan inte anses vara 
oproportionerlig utifrån syftena med de aktuella reglerna.

Givet begränsningarna i hur verksam den preventiva regleringen kan bli i varje 
enskilt fall, förefaller det tveksamt i vilken grad ett förtroende för referensvärden 
som är underkastade BMR är befogat. Är tillsynen inte tillräckligt verksam 
vore det olämpligt att utgå ifrån att BMR och den åtföljande tillsynen verkligen 
har gjort referensvärdena säkrare. Detta leder till att det kan ifrågasättas huru-
vida BMR, vad gäller ”återställandet” av förtroendet för referensvärden, inte 
snarare ökar risken för framtida problem än verkligen tjänar ett legitimt syfte. 
I sammanhanget inställer sig också frågan i vilken grad EU och svenska staten 
har exempelvis ett skadeståndsrättsligt ansvar om tillsynen över admin-
istratörerna brister. Vanligen torde antas att tillsynen sker i det allmännas 
intresse och att skadeståndsskyldighet därför skulle vara utesluten (även om 
det ibland har förekommit en avvikande judiciell uppfattning).206 Avseende 
BMR har lagstiftningen till syfte att ge upphov till förtroende (tillit).  
Detta måste uppfattas som att EU har beslutat sig för att BMR utgör en till-
räcklig och adekvat normering. Den svenska staten måste anses själv betrakta 
den tillsyn den faktiskt bedriver som tillräcklig och adekvat. I båda fallen får 
EU respektive den svenska staten antas mena att det ska vara befogat att för
lita sig på de reglerade referensvärdena, eftersom någon annan normering eller 
tillsyn inte har genomförts för att tjäna syftet att återställa tilliten. I en sådan 
situation är det inte självklart att EU respektive staten skulle undgå ansvar om  
normeringen och tillsynen lyckas med föresatsen att återställa tilliten, men 

redan av den anledningen kan ifrågasättas avseende förordningens effekter (vilka effekterna av 
den tidigare brittiska regleringen än kan ha varit).
203	 Motsvarande 2 kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.
204	       Motsvarande lagen om värdepappersfonder. Direktivets ”prospekt” motsvarar ”informa
tionsbroschyr” i lagens 4 kap. 15 §.
205	 Se artikel 29.2 BMR.
206	 Jfr A. Thiele, Finanzaufsicht (2014) s. 339 f. (för den upplysande tyska utvecklingen, där staten 
i ett avgörande från 1984 i princip ansågs ansvara för brister i tillsynen, ett resultat som seder-
mera undanröjdes genom lagstiftning); M. Böhme, Staatshaftung für fehlerhafte Bankenaufsicht nach 
deutschem und europäischem Recht (2009); och D. Triantafyllou, ”Zur Verantwortung des Staates 
für die Geldwirtschaft.   Auf dem Weg zu einer europäischen Bankenaufsicht”, Zeitschrift für  
Europarecht (2010) s. 585 (s. 587 ff.).
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denna avsiktligt uppammade tillit visar sig sedermera vara malplacerad,  
antingen p.g.a. brister i normeringen eller i tillsynen.207

5.  AVSLUTANDE  SYNPUNKTER
Ett starkt drag hos regleringarna som har följt i finanskrisens spår är att de inte 
längre nöjer sig med att repressivt reagera på missförhållanden. Istället införs 
allt fler regler i preventivt syfte – ”preventionsstaten” byggs raskt ut inom 
unionen. Ambitionen är allt oftare att inte ett enda fall av oönskade effekter  
eller handlingar ska förekomma – en ambition som alltid hotar att urarta och 
leda till ett totalitärt panoptiskt övervakningssamhälle.208 Trenden genom
syrar mycket av vår tids juridik och politik och diskuteras också i det som 
elitistiskt kan betraktas som ”populärkulturen”. Preventionsstaten är temat för  
filmen Minority Report från 2002 i regi av Steven Spielberg. Filmen bygger på 
novellen ”The Minority Report” av den amerikanske science fiction-författaren 
Philip K. Dick. Filmen utspelar sig år 2054. Huvudpersonen John Anderton 
arbetar för PreCrime-polisen. PreCrime är ett experiment där man med hjälp 
av synska personer kan se mord ske i framtiden och försöka stoppa dem innan 
de begås. PreCrime förutser att Anderton ska mörda. Filmen har ansetts  
i sak inte endast vara spekulationer; istället finns numera teknologiska lösni
ngar som kan uppnå en del av det medier uppnådde i filmen.209 Redan Hegel 
påpekade att den yttre tillvarons förhållanden är oändliga för förnuftet – det 
finns inga gränser i sig för vad som är skadligt eller inte, eller med avseende på 
förbrytelser vad som är misstänkt och vad som inte är det, vad som ska förbju-
das eller övervakas, eller vad som ska förskonas från förbud, övervakning och 
misstänksamhet, undersökningar och redovisning.210 Mer konkret kan konstat-
eras att all byråkrati i någon mån är utopisk genom de för verkliga människor 
ouppnåeliga ideala mål som byråkratin ställer upp.211 Detta drag präglade dock 
den unionsrättsliga regleringen redan innan den senaste regleringsstormen 
blåste upp.212 Ur politikers perspektiv kan det utopiska anspråket ofta vara  
positivt, eftersom det medför en i princip gränslös utökning av den politiska 
makten i jakt på uppfyllandet av de utopiska målen.213

207	 Jfr den delvis analoga situationen som diskuteras avseende investeringsfonder i Hanqvist 
(2016a) s. 652.
208	   Jfr Kristensson Uggla (2002) s. 164.
209	 Se Ch. Arthur, ”Why Minority Report was spot on”, The Guardian, 2010-06-16, <https://
www.theguardian.com/technology/2010/jun/16/minority-report-technology-comes-true>   
(hämtad 2018-04-12).
210	 Se G. W. F. Hegel, Grundlinien der Philosophie des Rechts (1955; ursprungligen 1821) § 234.
211	 Se D. Graeber, The Utopia of Rules (2016) s. 26 f.
212	 Se H.-D. Assmann & U. H. Schneider (red.), Wertpapierhandelsgesetz. Kommentar, 6u (2012)  
§ 39, Rnr 2.
213	        Se A. Betancor, Regulación: mito y derecho (2010) s. 63 ff. och K.-H. Ladeur, Recht –  
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BMR inordnar sig tillsammans med BMR-L i den allt längre raden av 
åtgärder som vidtas i Sverige, runt om i Europa och världen i övrigt för att 
begränsa yttrande- och informationsfriheten och att genom olika tvångsmedel  
– statliga och privata214 – styra hur åsikter bildas och förs fram och vilka åsikter 
som delas. MAR har redan nämnts; hit hör också, särskilt vad gäller kritiken  
av statlig ekonomisk politik, Europaparlamentets och rådets förordning (EG) 
nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om kreditvärderingsinstitut215 och 
Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 236/2012 om blank-
ning och vissa aspekter av kreditswappar. I termer som starkt påminner om 
diskussionerna under såväl napoleontiden som den efterföljande reaktionära 
restaurationen216 syftar BMR till att förhindra praktisk kritik av statlig finans-
politik genom blankning av statspapper.217

Genom att reglera (delar av) åsiktsfriheten strider BMR-L mot villkoren för 
det svenska medlemskapet i EU och några av de mest centrala delarna av vår 
demokrati och konstitutionella ordning. BMR kan därmed tolkas som ytter
ligare ett exempel på att man från politiskt håll sällan vill låta en god kris gå 
förlorad; eller, mer generöst, att krishantering ibland leder till att politiker 
”glömmer bort” att de är bundna av konstitutionella principer och regler. 
Dessvärre är denna senare tolkning knappast hållbar, eftersom BMR inte 
antogs i ”stridens hetta” i samband med själva krisförloppet eller att manipula-
tionerna uppdagades utan istället långt senare, då också de politiska hjärnorna 
får antas ha kallnat.218 Från politikernas håll ges uttryck för en stark önskan att 
under föregivande av olika skäl kontrollera informationsflödet och  

Wissen – Kultur (2016) s. 35.
214	 Det är inte självklart var det offentliga slutar och det privata börjar. Exempelvis sätts de mord 
av undersökande journalister som nyligen har skett inom EU i samband med inte endast organi
serad brottslighet utan också med politikers attacker mot undersökande och kritiska media; 
se ”Medierna”, Sveriges Radio P1, 2018-03-03, <https://sverigesradio.se/sida/avsnitt/1046189? 
programid=2795> (hämtad 2018-04-12).
215	 Se Hanqvist (2016a) och (2017).
216	 Jfr N. Hissung-Convert, La spéculation boursière face au droit 1799–1914 (2008). Parallellen  
dras också av P. Lagneu-Ymonet och A. Riva i en recension av Hissung-Convert i Revue  
d’histoire moderne et contemporaine (2010) s. 264. Motsvarande värderingar förekom i Sverige 
under Karl XIV Johan (kungen själv hyste t.ex. sådana tankar) (se P. G. Andreen, Politik och finans-
väsen från 1815 års riksdag till 1830 års realisationsbeslut. I. 1815–1818 (1958) s. 128 f.)
217	   Jfr F. Schlimbach, Leerverkäufe (2015) s. 213.
218	       Hanteringen av finanskrisen har gett upphov till en mer allmän oro över respekten för 
den konstitutionella ordningen (se P. M. Huber, Verfassungsstaat und Finanzkrise (2014) och  
A. Klafki, Risiko und Recht (2017); frågan kommer att ges komparativ belysning i S. Egidy,  
Finanzkrise und Verfassung (under utgivning)). Jfr också S. Kadelbach, ”Lehren aus der Finanzkrise 
– Ein Vorschlag zur Reform der Politischen Institutionen der Europäischen Union”, Zeitschrift für  
Europarecht (2013) s. 489.
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opinionsbildningen i samhället. Attackerna mot åsiktsfriheten – både i form av 
yttrande- och informationsfriheten – får numera betraktas som helt avsiktliga 
och verkar allt mer systematiska. ”Konstitutionella regler kan ändras, rundas 
eller helt enkelt negligeras. Högtidliga principer kan urvattnas. Den 
demokratiska rättsstatens företrädare måste bli mer militanta.”219 

219	 J. Hirschfeldt, ”Krisen för den demokratiska rättsstaten”, SvJT 2018 s. 76 (s. 88).


