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1. INLEDNING

Krisen 2008 var global och finansiella tjanster i krisens kérna, vilket avddjar brister som
inbegriper luckor i lagstiftningen, ineffektiv Overvakning, ogenomsynliga marknader och
Overdrivet komplicerade produkter. Reaktionen har varit internationell och samordnad via
G20 och radet for finansiell stabilitet (Financial Stability Board [FSB]).

Europeiska unionen har visat prov pa globalt ledarskap i frdga om genomforandet av de
ataganden unionen gjort inom ramen for G20. | linje med EU: s fardplan for reform av det
finansiella systemet har EU kommit mycket langt i genomférandet av reformer som
sammanh&nger med de ataganden som gjordes pa G20-matet. Flertalet reformer genomgar nu
lagstiftningsforfarandet. Sarskilt den banbrytande lagstiftning om OTC-derivat som rédet och
Europaparlamentet nyligen antog kan betecknas som en viktig landvinning. Férhandlingar har
daven kommit langt betréffande &tgarder for att omforma kapitalkraven for banksektorn.
Reformerna kommer pa det hela taget att ge EU verktygen for att sakerstalla att det finansiella
systemet, dess institutioner och marknader 6vervakas pa lampligt sétt. Mer stabila finansiella
marknader med storre ansvarstagande ar en forutséttning for tillvaxt och for ett affarsklimat
dar foretag kan bli framgangsrika, nydanande och expansiva. Detta Okar i sin tur
medborgarnas fortroende for och tillit till finanssektorn.

Det forekommer emellertid en alt storre kreditverksamhet utanfor banksektorn, som inte statt
i blickfanget for stabilitetstillsynsreglering och tillsyn. Skuggbanksystemet, nedan kallat
skuggbanker, utfor viktiga funktioner i det finansiella systemet. Det skapar exempelvis
kompletterande kdlor till finansiering och erbjuder investerare aternativ till
banktillgodohavanden. Det kan emellertid dven potentiellt utgdra ett hot mot langsiktig
ekonomisk stabilitet.

Som svar pa uppmaningar fran G20-motet i Seoul 2010 och Cannes 2011 & darfor radet for
finansiell stabilitet (FSB) i fard med att utarbeta rekommendationer om tillsynen och
regleringen av denna verksamhet.

FSB:s arbete har uppmaksammat att okontrollerade fallissemang i enheter i
skuggbanksystemet kan medfora systemrisker, bade direkt och genom dessa enheters
kopplingar till det reguljara banksystemet. FSB har ocksd antytt att sd lange sddana
verksamheter och enheter fortsatt omfattas av en lagre grad av reglering och tillsyn an resten
av den finansiella sektorn, skulle en forstéarkt bankreglering kunnaledatill att en vésentlig del
av bankverksamheten inte langre bedrivs inom granserna for traditionell bankrdrelse utan
alltmer i skuggbanksystemet.

Mot denna bakgrund anser kommissionen att det & prioriterat att i detalj understka de
problem som verksamheten och de verksamma enheterna i skuggbanksystemet ger upphov
till. Malet & att pa ett aktivt sitt reagera pa och ytterligare bidra till den internationella
diskussionen, fortsitta arbetet pa att gora unionens finansiella system mer stryktdliga, samt
sékerstélla att al finansiell verksamhet bidrar till ekonomisk tillvaxt. Syftet med grénboken &r
darfor att ge en overblick 6ver den aktuella utvecklingen och att l&agga fram pagaende
Overvaganden i amnet for att ge majlighet till ett brett samrad med bertrda parter.
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Pa toppmotet i Seoul i november 2010 angav G20-ledarna vissa kvarvarande fragesta Iningar
kring reglering av finanssektorn som kréver uppmérksamhet. De framhavde ”forstarkt
reglering och Gvervakning av skuggbanksystemet” som en av dessa fragestdliningar och
kravde att radet for finansiell stabilitet (FSB), i samarbete med andra internationella
standardiseringsorgan, utformar rekommendationer for att starka tillsynen och regleringen av
" skuggbanksystemet”.

FSB gav som svar p& begéran ut en rapport den 27 oktober 2011' om forstérkt tillsyn och
reglering av skuggbanksystemet.

Med utgangspunkt fran denna rapport och efter en uppmaning fran G20-toppmotet i Cannes i
november 2011 att utveckla sin rapport ytterligare har FSB aven paborjat fem arbetsfloden
med uppgift att mer detaljerat analysera dessa fragor och utveckla verksamma politiska
rekommendationer. Dessa arbetsfléden inbegriper féljande: i) Baselkommittén for
banktillsyn (BCBS) kommer att arbeta pa hur en skérpt reglering av samverkan mellan banker
och enheter inom skuggbanksystemet bor utformas samt [amna en rapport i juli 2012; i)
Internationella organisationen for vardepapperstilisyn (I0SCO) kommer att arbeta pa att
utforma en reglering for att minska systemrisker (inklusive bankrusningsliknande risker) i
penningmarknadsfonder och avge rapport juli 2012; iii) IOSCO kommer, med stdd av BCBS,
att genomfdra en utvardering av befintliga vardepapperiseringskrav, och i juli 2012 [damna
ytterligare policyrekommendationer; iv) En undergrupp till FSB kommer att granska
regleringen av dvriga enheter inom skuggbanksystemet® och avlagga rapport | september
2012 och v) en annan undergrupp till FSB kommer att arbeta med vérdepappersian och
aterkOpsavtal och lamna rapport i december 2012. Genom dessa arbetsfloden sammanfors
insatser i EU och andra viktiga jurisdiktioner, bland andra USA, Kina och Japan, som var for
sig 6vervager |ampliga regleringsdtgarder.

3. VAD AR SKUGGBANKSYSTEMET?

FSB:s rapport fran oktober 2011 utgor den forsta heltdckande internationella anstrangningen
att hantera skuggbanksystemet. Den &r inriktad pa att i) definiera principerna for Gvervakning
och reglering av skuggbanksystemet, ii) inleda ett kartldggningsarbete for att identifiera och
beddéma systemrisker férenade med skuggbanksystemet och iii) identifiera utrymmet for
mojliga regleringsatgarder.

| rapporten definierade FSB skuggbanksystemet som ett system for formedling av krediter
som inbegriper enheter och verksamhet utanfér det reguljéra banksystemet. Denna definition
antyder att skuggbanksystemet ar grundat pa tva sammanflatade pelare.

Dels bolag verksamma utanfor det reguljara banksystemet som agnar sig & en av foljande
verksamheter:
) Tar emot finansiering av inséttningsliknande karaktér,

) genomfor 16ptids- och/eller likviditetstransformering,

! Aterfinns p& http://www financial stabilityboard.org/publications/r_111027a.pdf

2 Ovriga enheter inom skuggbanksystemet téacker de enheter som fértecknasi rutan nedan, med undantag av
penningmarknadsfonder.



http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_111027a.pdf

o & foremdl for kreditriskdverforing, och
o anvander direkta eller indirekta finansiella havstangstekniker;

dels verksamhet som skulle kunna fungera som viktiga finansieringskélor fér enheter som
inte & banker. S&dan verksamhet inbegriper vardepapperisering, vardepappersutlaning och
aterkdpstransaktioner ("repor”).

Mot denna bakgrund inriktar kommissionen pa detta stadium sin analys pa foljande méjliga
enheter och mojlig verksamhet i skuggbanksystemet. Denna forteckning ska inte ses som
uttdbmmande, eftersom enheter och verksamhet i skuggbanksystemet kan forandras mycket
snabbt.

M &jliga enheter och mgjlig verksamhet i skuggbanksystemet som kommissionen for
narvarandeinriktar sin analyspa

Enheter

- Speciaforetag som genomfor likviditets- och/eller |6ptidstransformering; exempelvis
vardepapperiseringsstrukturer sasom kanaler for tillgangssakrade foretagscertifikat
(ABCP-conduits), saminvesteringsfonder (Special Investment Vehicles [SIV] och andra
speciaforetagsstrukturer,

- penningmarknadsfonder och andra typer av investeringsfonder eller produkter av
insdttningsliknande karaktér som gor dem sérbara for massivainlGsningar (”rusningar”),

- vérdepappersfonder, indexfonder ("ETF"), som tillhandahdller kredit eller & hogbelanade,

- finansbolag och véardepappersenheter som tillhandahdller 1an eller lanegarantier, eller
genomfor |0ptids- och/eller likviditetstransformering utan att vara reglerade som bank, och

- forsékrings och aterforsakringsforetag som utfardar eller garanterar kreditprodukter.

Verksamheter:
- Vérdepapperisering, och

- utléning av vardepapper och aterkopsavtal.

FSB har grovt uppskattat storleken pa skuggbanksystemet till omkring 46 biljoner euro 2010,
en Okning fran 21 biljoner euro 2002. Detta motsvarar 25-30 % av det totala finansiella
systemet och halften av storleken pa bankernas tillgangar. | Forenta staterna & denna andel
annu mer betydande, och ligger uppskattningsvis pa mellan 35 % och 40 %. Enligt FSB:s
uppskattningar har emellertid andelen av tillgdngarna hos finansformedlare etablerade i
Europa som inte & banker som procentandel av det globala parallella banksystemet kraftigt
Okat under perioden 2005-2010, medan andelen USA-baserade tillgangar har minskat.
Globalt sett har andelen av de tillgangar som innehas av aktorer med séte i europeiska lander
och territorier (jurisdiktioner) ckat fran 10 % till 13 % for brittiska formedlare, fran 6 % till 8
% for nederlandska formedlare, fran 4 % till 5 % for tyska formedlare och fran 2 % till 3 %
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for spanska formedlare. Franska och italienska formedlare bibehdll sina tidigare andelar pa 6
% respektive 2 % av de globala parallella banksystemens tillgangar.



Fragor:
a)  Haler ni med om den foreslagna definitionen pa skuggbanksystemet?
b) Haler ni med om den preliminara forteckningen 6ver enheter och verksamhet inom

skuggbanksystemet? Bor fler enheter och/eller fler typer av verksamhet analyseras? Och
om sa &r falet, vilka?

4, VILKA AR RISKERNA RESPEK TIVE FORDELARNA MED SKUGGBANKSYSTEMET?

Verksamhet inom skuggbanksystemet kan utgora en nyttig del av det finansiella systemet,
eftersom den utfor ndgon av de nedanstdende funktionerna: i) den erbjuder investerare
aternativ till banktillgodohavanden, ii) till foljd av okad specialisering allokerar den pa ett
mer effektivt sétt resurser till specifika behov, iii) den utgor en alternativ finansieringskélla
for den redla ekonomin, vilket & sarskilt fordelaktigt nér traditionella bank- eller
marknadskanaler tillfalligt inte fungerar som de ska, och iv) den utgor en mojligt kalla till
riskspridning bort fran banksystemet.

Enheter och verksamhet i skuggbanksystemet kan emellertid &ven framkalla en rad risker. En
del av dessarisker kan vara av systemnatur, sarskilt pa grund av att enheter och verksamhet i
skuggbanksystemet & s komplexa, att deras gransoverskridande natur stréacker sig Gver
jurisdiktionsgranserna och pa grund av vérdepappers- och fondmarknadernas inneboende
rorlighet och det faktum att enheter i skuggbanksystemet & sammanlankade med det reguljéra
banksystemet.

Dessarisker kan grupperas pa nedanstaende sét:

1) Inséttningsliknande finansieringsstrukturer kan ledatill " rusningar”:

Verksamhet i skuggbanksystemet ar utsatt for liknande finansiella risker som banker, utan att
omfattas av motsvarande begrénsningar som bankerna dlaggs genom bankreglering och
banktillsyn. Exempelvis finansieras en del av verksamheten i skuggbanksystemet av
kortfristig upplaning, vilket gor verksamheten utsatt for risker for kunders oférutsedda och
massiva uttag av medel.

i) Ackumulering av hég, dold skuldfinansieringsgrad:

HOg skuldséttningsniva kan gora den finansiella sektorn mer sarbar och utgora en kalla till
systemrisk. Verksamhet i skuggbanksystemet kan vara hogt skuldfinansierad genom
finansiering med finansiella sékerheter som ateranvants i flera led, utan att omfattas av de
begransningar som reglering och tillsyn alagger.

iii) Kringgdende av regler och regelarbitrage:

Verksamhet i skuggbanksystemet kan anvéndas for att undvika den reglering och tillsyn som

gdller for reguljara banker genom att bryta upp den traditionella kreditformedlingsprocessen i

juridiskt oberoende strukturer som handlar med varandra. Denna " regleringsfragmentering”

ger upphov till risken for en kapplopning mot minsta mojliga reglering, sk. "race to the

bottom” for det finansiella systemet som helhet, i takt med att banker och finansiella
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formedlare forsoker att efterapa enheter i skuggbanksystemet eller skjuta Over vissa
transaktioner till enheter som inte ingar i deras konsoliderade verksamhet. Transaktioner som
kringgar kapitaltacknings- och redovisningsregler och som éverfor risker sa att de inte langre
ligger inom banktillsynens rackvidd spelade en viktig roll i forspelet till 2007/2008 ars kris.

iv) Fallissemang under oordnade former som paverkar banksystemet:

Verksamhet i skuggbanksystemet & ofta nara knuten till den reguljara banksektorn.
Eventuella fallissemang kan orsaka betydande smittspridning och spridningseffekter. |
nodlagen eller da det réder mycket stor osdkerhet kan risker som tagits i skuggbanksystemet
mycket latt Overforas till banksektorn genom flera kanaler: a) direkt upplaning fran
banksystemet och bankernas ansvarsforbindelser (forhojda kreditlimits och likviditetslinor),
och b) massiva utforsaljningar av tillgangar med aterverkningar pa finansiella och reala
tillgangspriser.

Frégor:

c) Haller ni med om att skuggbanksystemet kan bidra positivt till det finansiella systemet?
Finns det andra positiva aspekter av dessa aktiviteter som bor bibehdllas och framjas i
framtiden?

d) Haller ni med om beskrivningen av de kanaler genom vilka verksamheten i
skuggbanksystemet skapar nya risker och 6verfér dem till andra delar av det finansiella
systemet?

€) Bor andra kanaler beaktas genom vilka verksamheten i skuggbanksystemet skapar nya
risker eller 6verfér dem till andradelar av det finansiella systemet?

5. VILKA UTMANINGAR STAR TILLSYNS- OCH REGLERINGSMYNDIGHETERNA INFOR?

Med héansyn till de potentiella risker som beskrivits ovan & det véasentligt att tillsyns- och
regleringsmyndigheterna 6vervager hur skuggbanksystemets enheter och verksamhet bast
hanteras. Denna uppgift & emellertid forenad med ett antal utmaningar.

De berorda myndigheterna maste for det forsta kartlagga och 6vervaka de relevanta enheterna
och deras verksamhet. | EU har flertalet nationella myndigheter relevant erfarenhet och
Europeiska centrabanken (ECB), Europeiska bankmyndigheten (EBA), Europeiska
vardepapperss och  marknadsmyndigheten (Esma), Europeiska forsdkringss och
tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) och Europeiska systemrisknamnden (ESRB) har borjat
att bygga upp sakkunskap om skuggbanksystemet. Det finns dock fortfarande ett akut behov
att fylla de radande uppgiftsiuckorna om graden av sammanlankning pa det globala planet
mellan banker och finansiella institut som inte & banker. EU kan darfor behdva se till att det
uppréttas fasta forfaranden for insamling och utvéxling av information om kartléggning och
tillsynspraxis mellan alla tillsynsmyndigheter i EU, kommissionen, ECB och &vriga
centralbanker. Detta kommer att krdva en ndra samordning dem emellan for att dela
information och snabbt upptécka problem. Det kan ocksa kréva nya sérskilda befogenheter for
nationella tillsynsmyndigheter.




For det andra maste myndigheterna faststalla en strategi for att utéva tillsyn 6ver enheter i
skuggbanksystemet. Kommissionen anser att en sddan strategi i) bor utformas pa den lampliga
nivan, dvs. nationell och/eller europeisk niva, ii) maste vara proportionell, iii) maste beakta
befintlig tillsynskapacitet och expertis, och iv) maste vara integrerad med ramverket for
makrotillsyn. Betraffande sistndmnda punkt méaste myndigheterna kunna forsta de dolda
kreditformedlingskedjorna, korrekt bedoma deras systemviktighet, Gvervéga konsekvenserna
av nya produkter och aktiviteter nar det gadller makrotillsyn, och kartldgga graden av
sammanlénkning mellan skuggbanksystemet och resten av den finansiella sektorn.

For det tredje, eftersom fragor kring skuggbanksystemet kan kréava en utvidgning av
tillampningsomradet for tillsynsreglering och karaktaren av denna reglering, kravs lampliga
regleringsmassiga svar. FSB har i sin tidigare namnda rapport foreslagit nagra allménna
principer som regleringsmyndigheter bor tillampa nér de utformar och genomfor atgarder for
att reglera skuggbanksystemet. FSB foresldr att regleringsdtgarder bor vara riktade,
proportionella, framétblickande, anpassbara och effektiva, och bor bli foremal for utvardering
och odversyn. Kommissionen anser att myndigheterna bor beakta dessa 6vergripande principer.
Kommissionen anser ocksa att man maste inféra en specifik strategi for varje enskild typ av
enhet och/eller verksamhet. Detta kommer att kréva att man nar fram till en rétt avvégning
mellan tre mojliga och kompletterande metoder: i) indirekt reglering (reglering av lankarna
mellan banksystemet och enheter i skuggbanksystemet), ii) en lamplig utvidgning eller
andring av befintlig reglering, samt iii) ny reglering som & specifikt inriktad pa enheter och
verksamhet i skuggbanksystemet. | detta ssmmanhang & det nddvandigt att d&ven dvervaga
andra kompl etterande atgarder an foreskrivande dtgérder.

Frégor:

f)  Haler ni med om behovet av en striktare dvervakning och reglering av enheter och
verksamhet inom skuggbanksystemet?

g)  Haler ni med om forslagen till kartlaggning och 6vervakning av de relevanta enheterna
och deras verksamhet? Anser ni att EU behover fasta forfaranden for insamling och
utvéxling av information om legitimation och tillsynspraxis mellan alla
tillsynsmyndigheter i EU, kommissionen, ECB och andra centralbanker?

h)  Haler ni med om de allmanna principer fér dvervakning av skuggbanksystemet som
beskrivs ovan?

i)  Haller ni med om de allmanna principer for regleringsatgéarder som beskrivs ovan?

j)  Vilkaatgarder skulle kunna dvervagas for att sakerstélla en internationell samsyn pa hur
skuggbanksystemet bor behandlas och for att undvika globalt regelarbitrage?

6. VILKA LAGSTIFTNINGSATGARDER AR TILLAMPLIGA PA SKUGGBANKSYSTEMET |
EU?




| EU vidareutvecklas for narvarande var och en av de tre mgjliga regleringsstrategier som
beskrivits i gronbokens foregdende avsnitt och har nedan sammanfattas |aget: Ett antal
lagforsag med konsekvenser for enheter och verksamhet i skuggbanksystemet har redan
godkants eller & for narvarande forema for forhandlingar mellan Europaparlamentet och
radet. Vissa medlemsstater har dven infort kompletterande nationella regler for tillsynen av
finansiella enheter och finansiell verksamhet som inte regleras pa EU-niva

6.1. Indirekt reglering av verksamhet i skuggbanksystemet genom bank- och
forsakringsreglering

EU har vidtagit betydande indirekta atgarder for att hantera fragor om skuggbanksystemet
som vardepapperiseringsstrukturer givit upphov till, i syfte att hindra banker fran att kringga
gdllande kapitaltackningskrav och annan lagstiftning.

. | Gversynen av EU-direktivet om kapitalkrav for banker 2009 (det sa kallade andra
kapitalkravsdirektivet, eller "CRD 11”),®> som medlemsstaterna bér ha inférlivat i
den nationella lagstiftningen senast i oktober 2010, kréavdes att bade originatorer
och forsorjare av vardepapperiserade tillgangar behaller en vasentlig andel av sina
emissionsgarantirisker. Direktivet skarpte ocksa behandlingen av likviditetslinor
och exponering for kreditrisker mot véardepapperiseringsstrukturer. De tidigare
reglerna hade till&tit bankerna att undvika att skapa en kapitalreserv i redovisningen
for att tacka riskerna.

o Andringarna i den péfoljande revideringen av direktivet under 2010 ("CRD 111")*
forstarkte ytterligare kapitalkraven i linje med de rekommendationer som
Baselkommittén for banktillsyn offentliggjorde i juli 2009. Sedan december 2011
har banker varit skyldiga att félja kompletterande regler for offentliggdrande av
uppgifter och halla betydligt storre kapitalreserver for att ticka sina risker nar de
investerar i komplexa atervardepapperiseringar. | detta direktiv krévdes ocksa att de
behoriga myndigheterna i samtliga medlemsstater beaktar renommeérisker till f6ljd
av komplexa vérdepapperiseringsstrukturer eller —produkter® nar de utfor sin
riskbeddmning av  enskilda banker enligt den andra pelaren i
Baselramverket/ramverket for kapitalkravsdirektivet.

. Kommissionen har i sitt forslag till den senaste revideringen av direktivet ("CRD
IV")® foresagit att explicita likviditetskrav infors senast fran och med 2015,
inklusive likviditetsfaciliteter for specialforetag (SPV) och for alla andra produkter
eller tjanster som ar kopplade till en banks renommeérisk.

. Kommissionen godkénde i november 2011 en andring av de internationella
finansiella rapporteringsstandarderna (IFRS) for att forstarka upplysningskraven

3Europaparlamentets och ré&dets direktiv 2009/111/EG av den 16 september 2009 om &ndring av direktiven
2006/48/EG, 2006/49/EG och 2007/64/EG vad galler banker anslutnatill centrala kreditinstitut, vissa frégor som
gdller kapitalbasen, stora exponeringar, tillsynsrutiner och krishantering, EUT L 302, 17.11.2009, s. 97-119.

“Europaparlamentets och rédets direktiv 2010/76/EG av den 24 november 2010 om &ndring av direktiv
2006/48/EG och 2006/49/EG i fréga om kapitalkrav fér handelslager och om vérdepapperisering samt samlad
tillsynsbeddmning av erséttningspolitik (EUT L 329, 14.12.2010, s. 3).

® Sepunkt 8i bilaga V till direktiv 2006/48/EG, éndrat genom direktiv 2009/111/EG.
® Se http://ec.europa.eufinternal.market/bank/regcapital findex.en.htm
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avseende dverforing av finansiella tillgangar (som avser IFRS 7)” . Kommissionen
& ocksdi fard med att analysera de nya standarderna om konsolidering (som avser
IFRS 10, 11 och 12). Mdasittningen med dessa standarder & att forbéttra
konsolideringen av vardepapperiseringsinstrument och de upplysningskrav som

avser ¢ konsoliderat deldgande i “strukturerade enheter”  sasom
vardepapperiseringsinstrument eller finansiering med bakomliggande tillgangar
som sakerhet.

Né&r det gdler forsakringssektorn planerar kommissionen att kréva att originatorer och
forsorjare av sadana produkter uppfyller krav pa kvarhdllande av risk liknande dem som
foreskrivs i banklagstiftning, genom att &ndra genomférandereglerna for Solvens 11—
ramdirektivet® (Solvens 11) for forsakrings- och &terforsskringsféretag som investerar i
vardepapperiseringsprodukter.

6.2.  Utvidgning av tillampningsomr adet for den nuvarande
stabilitetstillsynsregleringen till att aven omfatta verksamhet i skuggbanksystemet

Tillampningsomréadet for de befintliga regleringarna har &ven utvidgats till nya enheter och ny
verksamhet for att ticka ett bredare omrade, hantera farhagor for systemrisker och forsvara
framtida regelarbitrage.

Detta & den strategi som foljts vad géller vardepappersforetag. De omfattas av den ordning
som faststéllts i direktivet om marknader fér finansiella instrument (MiFID)®. | 6versynen av
detta ramverk foresog kommissionen den 20 oktober 2011 ett omarbetat direktiv och en
forordning for att bredda ramverkets tillampningsomrade (t.ex. for att ticka in ala
hogfrekvenshandlare och |&ta fler ravaruinvesteringsforetag omfattas av tillampningsomradet
for MiFID); gora icke-egetkapitalinstrument mer transparenta — vilket kommer att forbéttra
formagan att identifiera risker fran skuggbanksystemet, samt forse behOriga nationella
myndigheter och Esma med forstarkta och proaktiva ingreppsbefogenheter, som gor det
mojligt for dem att kontrollera och minska risker fran skuggbanksystemet. MiFID infor inte
direkt kapitalkrav for sddana foretag som forts in under direktivets tillampningsomrade. Det
innehdller emellertid korsvisa hanvisningar till kapitalkravsdirektivet och patvingar
darigenom en bankliknande stabilitetstillsynsreglering pa enheter i skuggbanksystemet.

6.3. Direkt reglering av viss verksamhet i skuggbanksystemet

Slutligen har EU ocksa redan antagit atgarder for att direkt reglera enheter och verksamhet i
skuggbanksystemet

"Kommissionens férordning (EU) nr 1205/2011 av den 22 november 2011 om &ndring av forordning (EG)
nr 1126/2008 om antagande av vissa internationella redovisningsstandarder i enlighet med Europaparlamentets
och radets forordning (EG) nr 1606/2002 vad géller International Financial Reporting Standard (IFRS) 7, Text
av betydelse for EES.

8Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och utévande
av forsakrings- och aterforsakringsverksamhet, EUT L 335, 17.12.2009, s. 1.

°Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1).
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Né&r det galler investeringsfonder behandlar direktivet om forvaltare av aternativa
investeringsfonder (AIFMD)™ redan en rad fragestallningar som roér skuggbanksystemet,
forutsatt att de berdrda enheterna ryms inom det direktivets definition av aternativa
investeringsfonder. Kapitalforvaltare ar nu skyldiga att 6vervaka likviditetsrisker och tillampa
ett likviditetsstyrningssystem. Med tanke pa nya metoder for att berdkna skuldsattningsgrad
och nya rapporteringskrav kommer det bli 1attare for de behoriga myndigheterna att évervaka
verksamhet som till exempel aterkdpsavtal eller vardepappersutlaning.

Vad galler penningmarknadsfonder (MMF) och indexfonder (ETF) kan dessa fondtyper
tackas in av den befintliga lagstiftningen om foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara
vérdepapper (UCITS)™ . Esma har dessutom tagit fram riktlinjer vilka tradde i kraft den 1 juli
2011*. | dessariktlinjer ingér rekommendationer for dessa fonder att begransa de godtagbara
investeringarna, begrénsa den végda genomsnittliga I6ptiden, samt dagligen berékna
fondandel svarde.

Kreditvarderingsinstitut & inte skuldfinansierade och sysdar inte direkt med
|Optidstransformering. Inte desto mindre spelar de en viktig roll i kreditformedlingskedjan
eftersom de sétter kreditbetyg pa produkter och foretag. Inom EU & kreditvarderingsinstitut
foremal for strikt reglering och tillsyn av Esma®®. Kommissionen har vidare foreslagit
ytterligare lagstiftningsdtgarder for att forstarka kreditvarderingsprocessen™.

Slutligen, vad avser reglering av forsakringssektorn, behandlar Solvens Il &ven en rad
fragestéliningar som géller skuggbanksystemet, eftersom det dar faststélls en heltackande
reglering utifran en riskbaserad och ekonomisk metod, tillsammans med strikta krav pa
riskstyrning inklusive en ”aktsamhetsprincip” nar det géler investeringar. Det regelverket
tacker explicit in sarskilt kreditrisker i kapitalkrav, anger en total balansrékningsmetod dér
allaenheter och exponeringar ar foremal for finansiell tillsyn pa koncernniva, och &r lika strikt
med avseende pa kreditrisk som det fjarde kapitalkravsdirektivet (CRD IV). | Solvens |1 kréavs
ocksa att medlemsstaterna godkanner bildandet av ett specialforetag (SPV) for forsakringar.
Detaljerade genomforandebestammelser for solvens I som nu hdller nu pa att dvervéagas
kommer att inbegripa tillstand och I6pande regelkrav som ror solvens, styrning och
rapportering nér det galler forsakringsspeciaforetag.

Fréga:

©Eyropaparlamentets och rédets direktiv 2011/61/EG av den 8 juni 2011 om foérvatare av aternativa
investeringsfonder samt om andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och foérordningarna (EG) nr
1060/2009 och (EU) nr 1095/2010, EUT L 174, 1.7.2011, s. 1.

“Eyropaparlamentets och rédets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Gverlatbara vardepapper (fondforetag)

12 Finns pé& http://www.esma.europa.eu/content/Guidelines-Common-definition-European-money-market-funds

3 Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om
kreditvarderingsingtitut, EUT L 302, 17.11.2009, s. 1-31, och Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
513/2011 av den 11 mgj 2011 om andring av férordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut, EUT L
145, 31.5.2011, s. 30-56.

4 Férslag till Europaparlamentets och rédets férordning om andring av férordning (EG) nr 1060/2009 om
kreditvarderingsinstitut, KOM(2011) 747 slutlig av den 15 november 2011.
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k)  Vad anser ni om de aktuella atgarder som redan har vidtagits pa EU-niva for att taitu
med fragor som géller skuggbanksystemet?

7. ATERSTAENDE FRAGOR

Aven om de indirekta, utvidgade och direkta regleringsdtgérder som angivits ovan &r
langtgaende nar det galler att ta itu med enheter och verksamhet i skuggbanksystemet, finns
det fortfarande behov att ga langre med tanke pa skuggbanksystemets foranderliga natur och
var forstaelse av hur det fungerar.

Kommissionens aktuella arbete, i samverkan med radet for finansiell stabilitet (FSB),
standardiseringsorganen och de relevanta tillsyns- och regleringsmyndigheterna i EU, syftar
till att noga granska befintliga atgarder och att foresld en 1amplig strategi for att sakerstalla en
heltackande tillsyn dver skuggbanksystemet, férenat med en lamplig regleringsram.

| detta ssmmanhang & kommissionen i férd med att vidare understka handlingsalternativ och
kommande maétt och steg inom fem nyckelomraden.

7.1. Banktillsyn
Pa detta omrade granskas flera fragestalIningar med det 6vergripande mélet att

e for tillsynsandamal fanga upp ala eventuella felaktiga risktransfereringar till
enheter i skuggbanksystemet,

o undersbka sSdtt att identifiera exponeringskanaler, begransa altfor stora
exponeringar gentemot enheter i skuggbanksystemet samt forb&ttra bankers
upplysningsskyldighet nér det galler deras exponeringar mot sddana enheter, och

o sékerstélla att bankregleringen tacker alarelevanta aktiviteter.

Sarskilt konsolideringsreglerna for enheter i skuggbanksystemet haller pa att granskas for att
se till att bankfinansierade enheter &r tillrackligt konsoliderade med héanvisning till
stabilitetstillsyn och darfor helt tacks in av det heltdckande Basel 111-ramverket. Det & ocksa
lampligt  att  undersbka  skillnaderna  mellan  redovisningskonsolidering  och
tillsynskonsolidering, liksom skillnaderna mellan olika jurisdiktioner. | detta hanseende ar det
vart att bedoma effekterna av de nya internationella finansiella rapporteringsstandarderna,
IFRS, for konsolidering, sarskilt for enheter i skuggbanksystemet.

Vad gdler bankexponering mot enheter i skuggbanksystemet, finns ett flertal fragor som
behover undersokas ytterligare: i) huruvida den ordning som faststalls for stora exponeringar i
den nuvarande banklagstiftningen &r tillrackligt bindande for att i tillréacklig utstrackning
hantera alla exponeringar mot skuggbanksystemet, i enskilda fall saval som globalt, ii) hur
hog lanefinansiering av enheter i skuggbanksystemet som exempelvis investeringsfonder bor
beaktas, och da sarskilt huruvida den sa kallade genomlysningsstrategi som vissa banker nu
tillampar bor utvidgas, iii) huruvida kapitalkravsdirektivets (CRD 11) behandling av
likviditetslinor och exponeringar for kreditrisker for vérdepapperiseringsstrukturer bor
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tillampas pa alla 6vriga enheter i skuggbanksystemet, och iv) en 6versyn av den nationella
behandlingen i tillsynshanseende av indirekt stod.

Befintlig EU-banklagstiftning & begransad till institut som tar emot insattningar och som
beviljar krediter. Det vore tankbart att utstrécka omfattningen av de finansinstitut och den
finansiella verksamhet som tacks av den gallande lagstiftningen. Kommissionen haller for
narvarande pa att undersoka det lampliga i att utstracka tillampningsomradet for vissa
bestammelser i det fjarde kapitalkravsdirektivet (CRD 1V) till att aven omfatta finansbolag
som inte tar emot insdttningar, vilka inte tacks av definitionen i kapitalkravsforordningen
(CRR)™. Detta skulle &en begransa omfattningen av framtida regelarbitrage fér
kreditformedlare.

7.2. Fragor som ror reglering av kapitalforvaltning

Kommissionen foljer noga utvecklingen av marknaderna for bade indexfonder och
penningmarknadsfonder i ljuset av skuggbanksystemet.

Né&r det géller indexfonder har FSB konstaterat en eventuell bristande balans mellan likviditet
som erbjuds investerare i indexfonder och mindre likvida underliggande tillgangar. Den
nuvarande regleringsdiskussionen &r inriktad pa méjliga likviditetsstérningar, kvaliteten pa
sakerheter som erbjuds vid vardepappersutlaning och derivattransaktioner (svappar) mellan
tillhandahdllare av indexfonder och deras motparter, och intressekonflikter dar motparter i
dessa transaktioner tillhor samma foretagskoncern. En del av dessa fragestdlningar & inte
begransade till indexfonder. De uppstér i alla situationer dar vardepapper som &gs av en
investeringsfond lanas ut till andra motparter eller dar en fond ingér en derivattransaktion
(t.ex. totalavkastningssvappar) med en motpart.

Esma hdller dessutom pa att se 6ver ramverket for fondforetag (UCITS) i allmanhet och i
synnerhet vad géller den mgjligatillampningen paindexfonder, i avsikt att antanyariktlinjer i
ar. Riktlinjerna kommer att inkludera rekommendationer om klassificering av indexfonder,
upplysningar till investerare och anvéndning av sékerheter.

Nér det gdler penningmarknadsfonder roér de huvudsakliga problem som identifierats riskerna
for rusningar (dvs. investerares massiva samtidiga uttag). Sadana rusningar skulle allvarligt
kunna skada den finansiella stabiliteten. Radet for finansiell stabilitet (FSB) har faststallt att
risken for rusningar framst harrér fran de inbyggda kredit- och likviditetsriskerna i en
penningmarknadsfonds portfolj, samt fran metoden for att vardera penningmarknadsfondens
tillgangar. Riskerna for rusningar okar nér penningmarknadsfonder vérderar sina tillgangar
med hjdlp av nettokostnadsmetoden efter avskrivningar for att bibehdla ett stabilt
fondandelsvarde (NAV), trots att de underliggande investeringarnas marknadsvarden
fluktuerar, vilket &r fallet for det s kallade fasta fondandelsvérdet i en penningmarknadsfond
(constant NAV MMF). Investerare har ett incitament att vara de forsta som goér fonduttag i
perioder av marknadsturbulens innan fondandel svardet pressas ned.

> Europeiska kommissionen, Férslag till Europaparlamentets och rédets férordning om tillsynskrav fér
kreditinstitut och vérdepappersforetag, KOM(2011) 452 slutlig av den 20 juli 2011.
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7.3. Vardepapper slan och aterkGpsavtal (repor)

En annan central fréga gdler vardepappersutldning och &terkOpsavtal eftersom dessa
aktiviteter kan anvandas for att snabbt 6ka skuldséttningsgraden och & en nyckelkdla till
finansiering som anvands av vissa enheter i skuggbanksystemet. Det arbete som pagar i
kommissionen och rédet for finansiell stabilitet (FSB) handlar om att undersoka radande
praxis, kartlagga regleringsluckor i den befintliga lagstiftningen och kartlagga of érenligheter
mellan olikajurisdiktioner.

Bland de specifika fragor som bor tackas in kan foljande tankasinga: ansvarsfull hantering av
sakerheter, aterinvesteringspraxis for kontanta medel som erhdlls i utbyte mot vardepapper
som sakerhet (kollateraliserade véardepapper), dteranvandning av sikerheter (&terpantsattning),
sétt att forbattra transparensen bade i marknaderna och for tillsynsmyndigheter, samt den roll
marknadsinfrastrukturen spelar. Kommissionen anser att sarskild uppmérksamhet bor dgnas
den totala havstangseffekt som véardepappersutldning, hantering av sikerheter och
transaktioner som gédler aterkOpsavtal (repor) resulterar i for att sikerstdlla att
tillsynsmyndigheterna har korrekt information for att bedéma denna skulddrivna finansiering
samt verktygen for att kontrollera den och for att forhindra dess altfor stora procykliska
effekter. Slutligen bor dven konkurslagstiftningen och dess effekter pa sakerheter ses dver i
syfte att gora den internationellt mer samstammig liksom &ven redovisningspraxis for sadana
transaktioner.

7.4. Véardepapperisering

Det kommer att bli viktigt att granska huruvida de atgarder avseende vardepapperisering som
angavs tidigare i denna gronbok har varit verkningsfulla nér det géller att hantera de problem
som skuggbanksystemet skapar.

Kommissionen hdller vidare pa att undersoka hur liknande atgarder kan vidtas i andra
sektorer. De huvudsakliga fragestdllningarna inbegriper transparens, standardisering,
kvarhdllande av risk och redovisningskrav. Kommissionens avdelningar och den amerikanska
borstillsynsmyndigheten US Securities and Exchange Commission har darfor borjat att
jamfora vardepapperiseringsregler i EU och USA for att gemensamt verka for en sékrare och
sundare véardepapperiseringspraxis. Ett gemensamt arbete har ocksa inletts inom den
internationella organisationen for borstillsynsmyndigheter (1I0SCO) samordnat  med
Baselkommittén for banktillsyn (BCBS), for att hjdpa radet for finansiell stabilitet (FSB) att
senast i juli 2012 utarbeta policyrekommendationer som syftar till att kréava att ala
jurisdiktioner antar jamfdrbara och forenliga ramverk.

7.5.  Andraenheter i skuggbanksystemet™

Ytterligare arbete betréffande andra enheter i skuggbanksystemet pagar ocksa inom radet for
finansiell stabilitet och EU for att i) faststdlla de enheter som skulle kunna omfattas, ii)
kartlagga de géllande reglerings- och tillsynssystemen, iii) identifiera luckor i dessa system,
och, iv) om sa kravs, foresla kompletterande tillsynstgarder for dessa enheter.

Insamlig av uppgifter & en annan fraga att Overvdaga, eftersom vissa nationella
tillsynsmyndigheter kanske inte har de nddvandiga befogenheterna for att samla in uppgifter

16 For en forteckning éver andra enheter i skuggbanksystemet hanvisastill fotnot 2.
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om ala enheter i skuggbanksystemet. Kommissionen och de europeiska
tillsynsmyndigheterna kommer att samrada med nationella tillsynsmyndigheter for att bedoma
situationen. Beroende pa resultatet skulle en lagstiftningsstrategi pa EU-niva kunna vara
motiverad. | linje med arbetet i rédet for finansiell stabilitet (FSB) om uppgiftsiuckor, kan det
ocksa vara andamdsenligt att sikerstélla att tillsynsmyndigheter har de befogenheter som
kravs for att samlain och utbyta uppgifter globalt. | detta sammanhang skulle uppréttandet av
en identitetsbeteckning for juridiska personer (Legal Entity Identifier [LEI]) varatill nytta®’.

Som kommissionen angav i sin grénbok av den 20 oktober 2010™ kommer den &ven att
paborja ytterligare arbete om upplésning av andra finansiella institut. Har kommer det slag av
risker for den finansiella stabiliteten som olika icke-bankenheter utgor att granskas och
behovet av eventuella lampliga uppl dsningsarrangemang att undersokas. | detta ssmmanhang
kommer en rad av de enheter i skuggbanksystemet som avsesi denna gronbok att behandlas.

Slutligen beddmer kommissionen att ytterligare analyser bor goras for att kontrollera huruvida
det nya Solvens ll-ramverket kommer att bli helt effektivt ndr det géller att hantera
fragestéliningar som uppstar pa grund av att forsakringsforetag och aterforsakringsforetag
bedriver verksamhet som &r snarlik den som bedrivsi skuggbanksystemet.

Frégor:

1) Haler ni med om andysen av de frégestdllningar som tacks in av de fem
nyckelomraden inom vilka kommissionen undersoker ytterligare handlingsalternativ?

m)  Finns det ytterligare fragestalIningar som borde téckasin? | safall, vilka?

n)  Vilka andringar i det gédlande EU-regelverket, om alls nagra, skulle kravas for att
verkligen taitu med de ovan beskrivna riskerna och problemen?

o) Vilka 6vriga &garder, som exempelvis ckad kontroll eller icke-bindande dtgarder, bor
Overvagas?

8. VILKA NASTA STEG PLANERASAV EU?

Pa grundval av utfallet av detta samréd och det arbete som har utforts av Europeiska
systemriskradet (ESRB), Europeiska bankmyndigheten (EBA), Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) och Europeiska foérsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten
(Eiopa) kommer kommissionen att besluta om den lampliga uppfoljningen av de frégor om
skuggbanksystemet som skisserats i denna gronbok, inklusive lagstiftningsatgarder om sa
kravs. Kommissionen kommer att fortsétta att aktivt delta i det internationella arbete som
pagar, och dven sakerstélla att eventuella problem som géller lika konkurrensvillkor dtgérdas.
Eventuell reglering kommer att atfdljas av en noggrann bedomning av dess potentiella

Y LEI & en globa standard som skulle kunna férbéttra riskférvaltning, uppgiftskvalitet och makrotillsyn. FSB
har inréttat en expertgrupp for att samordna arbetet inom den globala regleringsgemenskapen for att ta fram
rekommendationer for ett |8mpligt styrningsramverk for ett globalt LEI.

'8 Finns p http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/crisis-management/framework/com2010_579_en.pdf
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effekter och kommer &ven att beakta resultaten av arbetet i den expertgrupp pa hég niva om
strukturella reformer av bankvasendet som nyligen utsetts av kommissionen™.  Efter
offentliggbrandet av gruppens rapport kommer kommissionen att beddma behovet av
ytterligare, riktade samréd i utvalda fragor, i den utstrackning som kréavs.

Kommissionen uppmanar berdrda parter att kommentera alla frégor som tagits upp i denna
gronbok och i synnerhet att besvara de ovanstéende fragorna. Dessutom anordnar
kommissionen en offentlig konferens om skuggbanksystemet i Bryssel den 27 april 2012 som
allaberorda parter inbjuds till?.

De erhdllna svaren kommer att vara tillgangliga pa kommissionens webbplats savida det inte
sarskilt kravs att svaret inte far offentliggoras, och kommissionen kommer att offentliggora en
sammanfattning av resultaten av samradet.

Berdrda parter uppmanas att skicka in sina kommentarer senast den 1 juni 2012 till f6ljande e-
postadress: markt-consultati on-shadow-banking@ec.europa.eu

19 http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/barnier/headlines/news/2012/01/20120116 _en.htm

0 Seinternet: http://ec.europa.eu/internal_market/bank/crisis_ management/index_en.htm.
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