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Gronbok om skuggbanksektorn

Sammanfattning

Finansutskottet behandlar i detta utldtande kommissionens grénbok om
skuggbanksektorn (KOM(2012) 102 slutlig), som presenterades den 19
mars 2012.

Utskottet valkomnar presentationen i gronboken av hur kommissionen
ser pa skuggbanksektorn och av den nuvarande och planerade EU-lagstift-
ningen. Utskottet ar positivt till och anser att det & nddvéandigt att det
gors en kartlaggning av de mojligheter och risker som skuggbanksektorn
ger upphov till. Det &r vésentligt att noga dvervéga vilka ytterligare regle-
ringséatgarder som kan behévas och hur dessa bér utformas. Det ar viktigt
att fa en battre forstdelse for vad skuggbanksektorn innebar och fa fram en
béttre statistik dver verksamheten inom den.

Utskottet har ingen invandning mot den definition av skuggbanksyste-
met som kommissionen foreslar eller den preliminara forteckningen Gver
parter och verksamheter som ingar i skuggbanksektorn.

Utskottet konstaterar att skuggbanksektorn rymmer viktiga funktioner
och darfor kan bidra positivt till det finansiella systemet, men samtidigt
konstaterar utskottet att skuggbanksektorn ocksa medfor risker.

Néar det galler den fortsatta regleringen av skuggbanksektorn behéver
dvervakningen av skuggbanksektorn starkas. En reglering och andra atgar-
der bor dock varken vara enbart nationella eller enbart begransade till EU,
utan man bor strava efter att verka for ett sd brett internationellt samarbete
som mojligt.

En frdga som utskottet anser behdver beaktas sarskilt i sammanhanget
ar de risker for konsumenter som kan uppkomma utanfor den reguljara
banksektorn. | sammanhanget bor &ven mojligheten till nationella regler-
ingar dvervégas.

Avslutningsvis noterar utskottet att omfattningen av skuggbanksektorn i
Sverige ar begrdnsad, men att arbetet inom EU och globalt med att kart-
lagga och reglera skuggbankverksamhet &r av stor betydelse for Sverige,
inte minst mot bakgrund av den svenska reguljéra banksektorns storlek.

Utskottet stdder kommissionens fortsatta arbete med att kartldgga skugg-
banksektorn och behovet av reglering.
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Utskottet foreslar att riksdagen lagger utlatandet till handlingarna.
I betdnkandet finns en motivreservation.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Gronbok om skuggbanksektorn
Riksdagen lagger utlatandet till handlingarna.
Reservation (V) — motiveringen

Utskottet foreslar att drendet avgors efter endast en bordlaggning.

Stockholm den 22 maj 2012

P& finansutskottets vagnar

Anna Kinberg Batra

Foljande ledamdter har deltagit i beslutet: Anna Kinberg Batra (M),
Fredrik Olovsson (S), Elisabeth Svantesson (M), Pia Nilsson (S), Goéran
Pettersson (M), Jorgen Hellman (S), Ann-Charlotte Hammar Johnsson
(M), Maryam Yazdanfar (S), Carl B Hamilton (FP), Bo Bernhardsson (S),
Per Asling (C), Marie Nordén (S), Staffan Anger (M), Per Bolund (MP),
Anders Sellstrom (KD), Erik Almgvist (SD) och Ulla Andersson (V).



Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

G20-matet i november 2010 kravde att radet for finansiell stabilitet (Finan-
cial Stability Board, forkortat FSB) i samarbete med andra internationella
organisationer skulle ta fram rekommendationer for att stérka tillsynen och
regleringen av skuggbanksystemet. Som ett svar pa denna begaran publice-
rade FSB den 27 oktober 2011 en rapport om forstérkt tillsyn och regler-
ing av skuggbanksystemet?.

Mot bakgrund av detta antog kommissionen den 19 mars 2012 en gron-
bok om skuggbanksektorn (KOM(2012) 102 slutlig). Syftet med grénbo-
ken &r att ge en Overblick 6ver den aktuella utvecklingen och att lagga
fram pagéende Gvervaganden inom omradet for att ge mojlighet till ett
brett samrdd med ber6rda parter. Kommissionen anser att det ar viktigt att
i detalj undersoka de problem som verksamheten inom skuggbanksektorn
kan ge upphov till. Kommissionen uppmanar alla berérda parter att kom-
mentera alla fragor som tas upp i gronboken. Samradet avslutas den 1 juni
2012.

Kammaren hénvisade den 21 mars 2012 kommissionens gronbok till
finansutskottet.

Regeringskansliet publicerade den 26 april 2012 en faktapromemoria
om skuggbanksektorn (2011/12:FPM136).

Vid utskottets sammantrdde den 10 maj 2012 ldamnade Riksbanken och
Finansinspektionen information om skuggbanksektorn.

1 Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation — Recommendations of the
Financial Stability Board.
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Utskottets granskning

Gronboken

Bakgrund

Det har uppstétt en allt storre kreditverksamhet utanfor banksektorn. Den
verksamheten har inte varit i blickfanget for reglering och tillsyn ur ett
stabilitetsperspektiv. Skuggbanksektorn utgdér enligt gronboken en viktig
funktion i det finansiella systemet genom att den skapar ytterligare mojlig-
heter till finansiering och erbjuder alternativ till bankinlaning. Foreteelsen
kan dock potentiellt utgéra ett hot mot en langsiktig finansiell stabilitet.

Kommissionen anser darfor att det bor prioriteras att underséka de pro-
blem som skuggbanksektorn kan skapa. Malet bor vara att reagera aktivt
pa problemen och géra EU:s finansiella system mer stryktaliga och att
sékerstalla att all finansiell verksamhet bidrar till ekonomisk tillvaxt. Kom-
missionens syfte med gronboken &r att ge en Overblick av utvecklingen
och presentera dvervaganden for att ge mojlighet till ett brett samrad.

FSB arbetar med att ta fram rekommendationer for tillsyn och reglering
av verksamheten inom skuggbanksektorn. | detta arbete har FSB uppmark-
sammat att okontrollerade fallissemang inom skuggbanksektorn kan med-
fora systemrisker bade direkt och genom att det finns kopplingar mellan
det vanliga banksystemet och skuggbanksektorn. Samtidigt kan en for-
stérkt reglering av bankernas verksamhet leda till att en allt storre del av
bankverksamheten bedrivs utanfor den traditionella bankrorelsen.

FSB har péaborjat fem arbetsfloden som har till uppgift att detaljerat ana-
lysera fragor om skuggbanksektorn och utveckla politiska rekommendatio-
ner. Arbetsflodena &r foljande:

*  Baselkommittén for banktillsyn (BCBS) kommer att 6vervdga hur en
skarpt reglering av samverkan mellan banker och parter inom skugg-
banksektorn bor utformas. En rapport ska lamnas i juli 2012.

* Internationella organisationen for vérdepapperstillsyn (IOSCO) ska
utforma en reglering for att minska systemrisker i penningmarknadsfon-
der. En rapport ska ld&mnas i juli 2012.

* 10SCO ska med stdd av BCBS genomftra en utvardering av de befint-
liga kraven pa vérdepapperiseringar och i juli 2012 lamna ytterligare
policyrekommendationer.

*  En undergrupp till FSB kommer att granska regleringen av dvriga par-
ter inom skuggbanksystemet sdsom specialforetag som genomfor likvi-
ditets- och/eller loptidstransformering, vardepappersfonder och bors-
handlade fonder som tillhandahéller kredit eller ar hdgbelanade,
finansbolag och vardepappersenheter som tillhandahaller 1an eller &r
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hogbelanade samt forsakrings- och &terforsakringsforetag som utfardar
eller garanterar kreditprodukter. En rapport ska lamnas i september
2012.

*  En annan undergrupp till FSB ska arbeta med vardepapperslan och ater-
kopsavtal och lamna en rapport i december 2012,

Vad ar skuggbanksystemet?

I gronboken skriver kommissionen att FSB:s rapport fran oktober 2011
utgér den forsta heltdckande internationella anstrangningen att hantera
skuggbanksystemet. | sin rapport definierade FSB skuggbanksystemet som
ett system for formedling av krediter som inbegriper parter och verksamhe-
ter utanfor det reguljara banksystemet. | gronboken anges att enligt den
definitionen kan skuggbanksystemet sagas vara grundat pa tvd sammanfla-
tade pelare. Dessa pelare skulle vara dels parter som &r verksamma utanfor
det reguljara banksystemet, dels verksamheter som kan fungera som vik-
tiga finansieringskallor for parter som inte ar banker.

De parter som avses ar sadana som ar verksamma utanfor det reguljara
banksystemet och agnar sig at ndgon av foljande verksamheter:

* tar emot finansiering av insattningsliknande karaktéar
* genomfor 16ptids- eller likviditetstransformering

o ar foremal for kreditriskoverforing

» anvander direkta eller indirekta havstangstekniker.

De verksamheter som kan fungera som viktiga finansieringskallor for par-
ter som inte ar banker innefattar vardepapperisering, vardepappersutlaning
och aterkopstransaktioner (repor).

FSB gjorde en grov uppskattning att storleken pad skuggbanksystemet
uppgick till ca 46 biljoner euro 2010. Detta &r en okning frdn 21 biljoner
euro 2002. Detta motsvarar 25-30 procent av det finansiella systemet och
hélften av storleken pa bankernas tillgangar.

Kommissionen inriktar sin analys pa féljande mojliga parter i skuggbank-
systemet:

* specialforetag som genomfor likviditets- och/eller 16ptidstransformering

* penningmarknadsfonder och andra typer av investeringsfonder eller pro-
dukter av insattningsliknande karaktar som gor dem sérbara for uttags-
anstormningar

»  vardepappersfonder inklusive borshandlade fonder som tillhandahéller
kredit eller &r hogbelanade

» finansbolag och vardepappersbolag som tillhandahaller lan eller lanega-
rantier eller som genomfor 16ptids- eller likviditetstransformering utan
att vara reglerade som banker

o forsakrings- och aterforsakringsforetag som utfardar eller garanterar
kreditprodukter.

De verksamheter som kommissionen inriktar sin analys pa &r:
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*  vérdepapperisering
* utlaning av vardepapper och aterkopsavtal.

I detta avsnitt frigar kommissionen om man kan acceptera definitionen av
skuggbanksektorn och om fler parter eller verksamheter bor analyseras.

Vilka &r riskerna respektive fordelarna med skuggbanksystemet?

I grénboken anfors att verksamheten inom skuggbanksystemet kan vara en
nyttig del av det finansiella systemet, eftersom verksamheten

* erbjuder investerare alternativ till banktillgodohavanden

* till f6ljd av okad specialisering allokerar resurser mer effektivt till spe-
cifika behov

* utgdr en alternativ finansieringskalla for den reala ekonomin, vilket &r
sérskilt fordelaktigt nér traditionella bank- och marknadskanaler inte
fungerar som de ska

e utgdr en majlig kalla till riskspridning bort fran banksystemet.

Vidare anfors i gronboken att verksamheten i skuggbanksystemet dven kan
framkalla risker. Riskerna kan vara av systemnatur pa grund av att parter
och verksamheter i skuggbanksystemet ar s& komplexa. Vidare ar verksam-
heterna gransoverskridande och stracker sig Over jurisdiktionsgrénserna.
Dessutom har vérdepappers- och fondmarknaderna en inneboende rorlig-
het, och parter i skuggbanksystemet a&r sammanlankade med det reguljara
banksystemet.

Verksamheten i skuggbanksystemet ar forenad med liknande finansiella
risker som banker utan att verksamheten omfattas av motsvarande begrans-
ningar genom reglering och tillsyn. Exempelvis finansieras en del av
verksamheten av Kkortfristig upplaning, vilket gor att verksamheten ar utsatt
for kunders oférutsedda och omfattande uttag av medel (uttagsanstorm-
ningar).

Det kan byggas upp en hdg dold finansieringsgrad. Verksamhet i skugg-
banksystemet kan vara hogt skuldfinansierad med finansiella sékerheter
som har ateranvants i flera led utan att verksamheten omfattas av begréns-
ningar genom reglering och tillsyn.

Verksamhet i skuggbanksystemet kan anvéndas for att undvika den
reglering och tillsyn som galler for reguljara banker genom att bryta upp
den traditionella kreditformedlingsprocessen i juridiskt oberoende struktu-
rer som handlar med varandra. En sadan fragmentering ger upphov till en
risk for en kapplopning mot minsta mdjliga reglering for det finansiella
systemet som helhet. Detta kan ske genom att banker och finansiella for-
medlare forsoker efterapa parter i skuggbanksystemet eller utfora vissa
transaktioner i enheter som inte ingar i deras konsoliderade verksamhet.
Transaktioner som kringgar kapitaltacknings- och redovisningsreglerna och
som &verfor risker fran banktillsynens rackvidd spelade en viktig roll i for-
spelet till finanskrisen.



UTSKOTTETS GRANSKNING

Verksamheten i skuggbanksystemet dr ofta ndra anknuten till den van-
liga bankverksamheten. Risker i skuggbanksystemet kan darfor latt 6verfo-
ras till den vanliga banksektorn.

I grénboken stélls om detta foljande fragor:

* Haller ni med om att skuggbanksystemet kan bidra positivt till det
finansiella systemet? Finns det andra positiva aspekter av dessa aktivi-
teter som bor behallas och framjas i framtiden?

* Haller ni med om beskrivningen av de kanaler genom vilka verksam-
heten i skuggbanksystemet skapar nya risker och oOverfor dem till
andra delar av det finansiella systemet?

* Bor andra kanaler beaktas genom vilka verksamheten i skuggbanksys-
temet skapar nya risker eller &verfér dem till andra delar av det
finansiella systemet?

Vilka utmaningar star tillsyns- och regleringsmyndigheterna infor?

I grénboken anfors att det pa grund av de potentiella riskerna i skuggbank-
systemet ar vasentligt att tillsynsmyndigheterna 6vervéager hur systemet ska
hanteras. Kommissionen uppmarksammar sarskilt tre olika utmaningar for
myndigheterna.

Den fdrsta utmaningen &r att kartldgga och 6vervaka skuggbanksektorn.
Det finns hos flera tillsynsmyndigheter inom EU relevant erfarenhet, och
EU:s tillsynsmyndigheter har borjat bygga upp sina kunskaper om skugg-
banksystemet. Det finns dock enligt kommissionen fortfarande ett akut
behov av att fylla kunskapsluckor om graden av sammanlinkning pa det
globala planet mellan banker och finansiella institut som inte ar banker.
EU kan déarfor behova se till att det finns fasta forfaranden for insamling
och utvéaxling av information mellan tillsynsmyndigheterna inom EU, kom-
missionen, Europeiska centralbanken (ECB) och 6vriga centralbanker. Det
kan ocksa finnas ett behov av nya sarskilda befogenheter for tillsynsmyn-
digheterna inom EU.

For det andra maste myndigheterna faststalla en strategi for att utéva
tillsyn over parter i skuggbanksystemet. Kommissionen anser att en sadan
strategi bor utformas pa en lamplig niva, dvs. nationell eller europeisk
niva. Den maste ocksa vara proportionell och beakta den befintliga tillsyns-
kapaciteten och expertisen. Den bor dven vara integrerad med ramverket
for makrotillsyn.

For det tredje krdavs en lamplig reglering. FSB foreslog i sin rapport
nagra allmanna principer for utformningen och genomforandet av atgérder
for att reglera skuggbanksystemet. Regleringsatgarderna bor enligt detta
vara riktade, proportionella, framatblickande, anpasshara och effektiva och
bor bli foremal for utvardering och Gversyn. Kommissionen anser att myn-
digheterna bor beakta dessa Gvergripande principer och att man maste
infora en specifik strategi for varje part eller verksamhet inom skuggbank-
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systemet. Detta krdver en avvdgning mellan tre méjliga metoder: en indi-
rekt reglering, en utdkning av den befintliga regleringen och en ny direkt
reglering.

| detta avsnitt staller kommissionen foljande fragor:

* Haller ni med om behovet av en striktare 6vervakning och reglering
av parter och verksamhet inom skuggbanksystemet?

* Haller ni med om forslagen till kartlaggning och Gvervakning av de
relevanta parterna och deras verksamhet? Anser ni att EU behdver
fasta forfaranden for insamling och utvéxling av information om legiti-
mation och tillsynspraxis mellan alla tillsynsmyndigheter i EU, kom-
missionen, ECB och andra centralbanker?

*  Haller ni med om de allménna principer for 6vervakning av skugghbank-
systemet som beskrivs i grénboken?

e Haller ni med om de allmanna principer for regleringsatgarder som
beskrivs i gronboken?

* Vilka atgarder skulle kunna 6vervagas for att sakerstilla en internatio-
nell samsyn pd hur skuggbanksystemet bor behandlas och for att
undvika globalt regelarbitrage?

Vilka lagstiftningsatgarder ar tillampliga pa skuggbanksystemet i EU?
I gronboken ldmnas en oversikt over de befintliga verktyg som redan
anvands och vidareutvecklas av EU for att reglera skuggbanksektorn.
Vissa medlemsstater har &ven infort kompletterande nationella regler for
tillsyn av finansiell verksamhet som inte regleras pd EU-niva.

Indirekt reglering

I grénboken namns olika former av indirekt reglering sdsom det andra kapi-
taltdckningsdirektivet (CRD 1), det tredje kapitaltdckningsdirektivet (CRD
II1) och det fjarde kapitaltackningsdirektivet (CRD 1V). CRD Il kraver
bl.a. att bade emittenter (som &ger det ursprungliga vardepapperet) och
arrangorer (som star for vardepapperiseringsprocessen) av vardepapperise-
rade tillgdngar ska behalla en vasentlig del av sina emissionsgarantirisker.
Genom CRD Il &r banker bl.a. skyldiga att folja kompletterande regler for
offentliggérande av uppgifter och att halla betydligt storre kapitalreserver
for att tacka sina risker nar de investerar i komplexa atervardepapperiser-
ingar. | direktivet krdavs ocksa att tillsynsmyndigheterna beaktar renommé-
risker till foljd av komplexa vérdepapperiseringar nar de utfor sin
riskbedémning av enskilda banker. 1 sitt forslag till CRD IV anser kommis-
sionen att explicita likviditetskrav ska inforas senast fr.o.m. 2015, inklu-
sive likviditetsfaciliteter for specialféretag och for alla andra produkter
eller tjanster som ar kopplade till en banks renommeérisk.

Kommissionen godkande i november 2011 en andring av de internatio-
nella finansiella rapporteringsstandarderna (IFRS) for att forstarka upplys-
ningskraven for dverforing av finansiella tillgangar.



UTSKOTTETS GRANSKNING

Nar det galler forsékringssektorn planerar kommissionen att krdva att
emittenter och arrangdrer av vérdepapperiserade produkter uppfyller krav
pa kvarhallande av risk pa liknande satt som galler enligt reglerna for bank-
sektorn.

Utvidgning av befintlig reglering

I grénboken skriver kommissionen att tillimpningsomradet for den befint-
liga regleringen har utokats till nya parter och verksamheter. Malet for
detta &r att ticka ett bredare omréade, hantera farhagor for systemrisker och
att forsvara framtida regelarbitrage. Detta galler for vardepappersforetag
som omfattas av direktivet om marknader for finansiella instrument
(MIFID). | oktober 2011 féreslog kommissionen ett omarbetat direktiv och
en forordning for att bredda tillampningsomradet. Bland annat ska det
tacka alla hogfrekvenshandlare och fler réavaruinvesteringsforetag. Det
infor dock inte ett direkt kapitalkrav pa de foretag som fors in under direk-
tivets tillampningsomrade utan det kommer att korsreferera till kapitalkravs-
direktivet. Genom detta patvingar det en bankliknande reglering pa parter i
skuggbanksystemet.

Direkt reglering

Viss direkt reglering for att reglera skuggbanksektorn finns redan inom
EU. Direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIFMD)
reglerar viss skuggbankverksamhet. Kapitalforvaltare for fonder som omfat-
tas av definitionen i direktivet &r skyldiga att Overvaka likviditetsrisker
och att tillampa ett likviditetsstyrningssystem. Med tanke pa nya metoder
for att berédkna skuldsattningsgrad och nya rapporteringskrav kommer det
enligt kommissionen att bli lattare for myndigheterna att 6vervaka verksam-
heter som t.ex. aterkopsavtal och vardepappersutlaning.

Penningmarknadsfonder och bdrshandlade fonder kan rymmas inom
ramen for den befintliga regleringen av foretag for kollektiva investeringar
i Overlatbara vardepapper (UCITS). Europeiska vérdepappers- och mark-
nadsmyndighetens (Esma) riktlinjer i frdgan reglerar godtagbara invester-
ingar, den végda genomsnittliga Ioptiden och berékningen av fondandels-
vérde.

Kreditvarderingsinstitut finansierar sig inte genom beldning eller utfor
I6ptidstransformering. De spelar 4nda en viktig roll i kreditformedlingsked-
jan eftersom de beddmer kreditvardigheten hos andra. Inom EU regleras
kreditvarderingsinstituten av Esma, och kommissionen har foreslagit ytter-
ligare lagstiftningsatgarder for att starka regelverket kring kreditvarderings-
processen.

Inom forsakringssektorn behandlar Solvens 11 en rad fragestaliningar
som ror skuggbanksystemet. Inom Solvens Il faststélls en heltdckande
reglering utifran en riskbaserad och ekonomisk metod. Dessutom faststalls
strikta krav pé riskstyrning inklusive en aktsamhetsprincip nar det géller
investeringar. Solvens Il tacker sérskilt kreditrisker i kapitalkrav, en total
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balansrakningsmetod och en stringens med avseende pa kreditrisk. Det
kravs ocksa att medlemsstaterna godkanner bildandet av specialforetag for
forsakringar. De detaljerade genomférandebestammelser fér Solvens |l
som nu 6vervags kommer att omfatta tillstind och lopande regelkrav som
ror solvens, styrning och rapportering nér det géller férsakringsspecialfore-
tag.

| detta avsnitt stalls foljande fraga:

* Vad anser ni om de aktuella atgarder som redan har vidtagits pd EU-
niva for att ta itu med fragor som galler skuggbanksystemet?

Aterstaende fragor

Aven om de regleringsdtgarder som beskrivits &r langtgdende menar kom-
missionen att det fortfarande finns ett behov av att ga langre med tanke pa
skuggbanksystemets foranderliga natur och forstaelsen av hur systemet fun-
gerar. Kommissionen fokuserar i gronboken pa fem omraden dar framtida
handlingsalternativ utreds.

Banktillsyn

I grénboken anges att pd omradet banktillsyn granskas flera fragestall-
ningar med det dvergripande malet att

» for tillsynsandamal fanga upp alla eventuella felaktiga riskdverforingar
till skuggbanksystemet

* undersoka satt att identifiera exponeringskanaler, begrénsa alltfér stora
exponeringar gentemot parter i skuggbanksystemet samt forbéattra ban-
kers upplysningsskyldighet nédr det galler deras exponeringar mot
sadana parter

* sékerstélla att bankregleringen tacker alla relevanta aktiviteter.

En frdga som sarskilt granskas ar reglerna for konsolidering av parter i
skuggbanksystemet. Bankfinansierade parter bor tdckas av Basel Ill-regel-
verket. Det ar ocksa lampligt att undersoka skillnader mellan redovisnings-
konsolidering och tillsynskonsolidering, liksom skillnaderna mellan olika
jurisdiktioner. | detta sammanhang bér man &ven bedéma effekterna av de
nya internationella finansiella rapporteringsstandarderna med avseende pa
konsolidering.

Nér det géller bankers exponeringar mot enheter inom skuggbanksyste-
met behdver ett antal frdgor analyseras ytterligare.

Den nuvarande bankregleringen inom EU &r begransad till institut som
tar emot inséttningar och som beviljar krediter. Det vore enligt kommissio-
nen tankbart att utstracka tillampningsomréadet till fler finansinstitut och
former av finansiell verksamhet. Kommissionen haller for narvarande pa
att undersoka det lampliga i att utstracka tillampningsomradet for vissa
bestdammelser i det fjarde kapitaltdckningsdirektivet (CRD IV) till att dven
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omfatta finansbolag som inte tar emot inséttningar, som inte tcks av defi-
nitionen i kapitaltdckningsforordningen (CRR). Detta skulle &ven begrénsa
omfattningen av framtida regelarbitrage for kreditférmedlare.

Kapitalférvaltning

Nar det galler regleringen av kapitalférvaltning féljer kommissionen noga
utvecklingen av marknaderna for borshandlade fonder och penningmark-
nadsfonder. For bdrshandlade fonder har FSB konstaterat en eventuell brist
pa balans mellan likviditeten som erbjuds investerare och mindre likvida
underliggande tillgdngar. Diskussionen om regleringar &r bl.a. inriktad pé
mojliga likviditetsstorningar, kvaliteten pa sakerheter vid vardepappersutla-
ning och derivattransaktioner mellan de som tillhandahéller bérshandlade
fonder och deras motparter samt intressekonflikter nar man handlar inom
samma grupp.

Esma ser Gver ramverket for fondforetag (UCITS), sarskilt i fraga om
den mojliga tillampningen pa bérshandlade fonder. Riktlinjerna kommer
att omfatta rekommendationer om klassificering av bdrshandlade fonder,
upplysningar till investerare och anvéndning av sakerheter.

De huvudsakliga problem som har identifierats nar det géller penning-
marknadsfonder ror risken for uttagsanstormningar, som kan ha stora
efterverkningar pa den finansiella stabiliteten. Enligt FSB harror risken for
uttagsanstormningar dels fran penningmarknadsfondernas inneboende kre-
dit- och likviditetsrisker, dels fran den metod som anvénds for att véardera
penningmarknadsfondernas tillgangar. Risken for uttagsanstormningar 6kar
nar penningmarknadsfonderna varderar sina tillgangar med hjalp av netto-
kostnadsmetoden for att bibehalla ett stabilt fondandelsvarde, trots att de
underliggande tillgdngarnas varde varierar. Investerare har da ett incita-
ment att sélja sin andel fore en annan innan fondandelsvérdet pressas ned.

Vérdepapperslan och aterkopsavtal (repor)

En annan central frdga ar enligt kommissionen vardepappersutlaning och
aterkopsavtal eftersom dessa aktiviteter kan anvandas for att snabbt oka
skuldsattningsgraden och &r en nyckelkalla till finansiering som anvénds
av vissa parter i skuggbanksystemet. Det arbete som pagar i kommissionen
och FSB handlar om att undersoka radande praxis, kartligga reglerings-
luckor i den befintliga lagstiftningen och kartlagga skillnader mellan olika
jurisdiktioner.

Kommissionen anser att sérskild uppmarksamhet bor &gnas den totala
havstangseffekt som vérdepappersldn och aterkopsavtal kan resultera i.
Aven konkurslagstiftningen och redovisningspraxis och deras inverkan pa
sékerheter bor ses dver for att géra den mer internationellt samstdmmig.
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Véardepapperisering

Kommissionen anser att det ar viktigt att analysera om de atgarder som
har vidtagits betraffande vardepapperiseringar har varit effektiva i skugg-
bankhanseende. Dessutom undersoker kommissionen om liknande &tgarder
kan vidtas dven for andra sektorer. Det géller transparens, standardisering,
kvarhallande av risk och redovisningskrav. En jamférande studie har
inletts med den amerikanska myndigheten US Securities and Exchange
Commission om reglerna for vérdepapperisering inom EU och USA. Ett
gemensamt arbete har ocksa inletts inom den internationella organisationen
for borstillsynsmyndigheter (I0SCO) och Baselkommittén for banktillsyn
for underlétta for FSB att utarbeta policyrekommendationer.

Andra parter i skuggbanksystemet

Inom FSB och EU pagér ocksd ytterligare arbete med att faststalla vilka
parter som skulle omfattas. | detta ingr att identifiera luckor i regleringen
och, om det behdvs, foresla kompletterande tillsynsatgarder.

En annan frdga som man behdver Gvervaga ar insamling av uppgifter.
Vissa nationella tillsynsmyndigheter har kanske inte de nédvandiga befo-
genheterna for att samla in den information som kravs. Beroende pa
resultatet kan det bli nddvéandigt med EU-lagstiftning i frdgan. Aven glo-
balt samarbete &r dnskvért. | detta sammanhang skulle uppréttandet av en
identitetsbeteckning for juridiska personer vara till nytta.

Kommissionen bedémer att ytterligare analyser bor goras for att kontrol-
lera huruvida det nya Solvens Il-ramverket kommer att bli helt effektivt
nar det galler att hantera fragestallningar som uppstar pa grund av att for-
sakringsforetag och aterforsakringsforetag bedriver verksamhet som &r snar-
lik den som bedrivs i skuggbanksystemet.

I grénboken stalls i detta avsnitt foljande fragor:

*  Haller ni med om analysen av de fragestallningar som tacks in av de
fem nyckelomrdden inom vilka kommissionen undersoker ytterligare
handlingsalternativ?

* Finns det ytterligare fragestallningar som borde tackas in? | sa fall,
vilka?

* Vilka andringar i det gallande EU-regelverket, om alls nagra, skulle
krévas for att verkligen ta itu med de ovan beskrivna riskerna och pro-
blemen?

* Vilka 6vriga atgarder, som exempelvis 6kad kontroll eller icke-bin-
dande atgarder, bor Gvervagas?
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Regeringens faktapromemoria

I sin faktapromemoria Skuggbanksektorn (2011/12:FPM136) stéller sig
regeringen positiv till ansatsen i grénboken att kartldgga hur skuggbanksek-
torn ser ut och fungerar och att identifiera méjligheterna att reglera skugg-
banksektorn. Mot den bakgrunden védlkomnar regeringen kommissionens
gronbok.

Vidare skriver regeringen att gronboken &r av generell karaktar och
utgor ett diskussionsunderlag fér kommissionens fortsatta arbete och att
det darfor i detta skede ar svart att redogéra for effekterna pad de géllande
svenska reglerna.

Utskottets stallningstagande

Utskottet valkomnar presentationen i grénboken av hur kommissionen ser
pa skuggbanksektorn och av den nuvarande och planerade EU-lagstift-
ningen. Utskottet &r positivt till och anser att det & nddvandigt att det
gors en kartlaggning av de mojligheter och risker som skuggbanksektorn
ger upphov till. Det &r vasentligt att noga ¢vervaga vilka ytterligare regle-
ringsatgarder som kan behdvas och hur dessa bor utformas. Det ar viktigt
att fa en battre forstaelse for vad skuggbanksektorn innefattar och fa fram
en béttre statistik over verksamheten inom den.

Utskottet har ingen invandning mot den definition av skuggbanksyste-
met som kommissionen foreslar eller den preliminara forteckningen Gver
parter och verksamheter som ingar i skuggbanksektorn. Utskottet vill dock
papeka att fragorna om hur skuggbanksektorn bor definieras och om vilka
parter och verksamheter som kan inga i sektorn inte har nagra tydliga eller
bestdende svar. Det kan antas att skuggbanksektorn férandras Gver tid
bade nar det géller vilka parter den innefattar och sektorns storlek. Nya
regleringar pa det finansiella omradet kan t.ex. leda till att skuggbanksek-
torn forandras. Det &r darfor viktigt att utvecklingen av sektorn noga foljs
bade inom EU och globalt.

Utskottet konstaterar att skuggbanksektorn rymmer viktiga funktioner
och darfor kan bidra positivt till det finansiella systemet. Skuggbanksek-
torn ger t.ex. alternativa kreditmajligheter for lantagare. Den gor det dven
mojligt att sprida riskerna till flera aktdrer och bidrar till marknadernas
funktionssétt nar det galler prissattning, likviditet m.m. Exempelvis har en
marknad for foretagsobligationer véxt fram.

Samtidigt konstaterar utskottet att skuggbanksektorn medfor risker. Det
ar fraga om olika systemrisker som kan paverka banksystemet genom att
det reguljara banksystemet och skuggbanksektorn & sammanlénkade med
varandra. Risker kan t.ex. skapas inom skuggbanksektorn genom att det
byggs upp en hog dold beléningsgrad (havstang). Verksamheter inom skugg-
banksektorn kan saledes vara hogt skuldfinansierade genom finansiering
med finansiella sékerheter i flera led, utan att omfattas av den reglering
och tillsyn som alaggs banker.
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Med hjélp av skuggbanksektorn kan ocksa reguljara banker kringgé
regleringen och tillsynen av bankverksamhet (s.k. regelarbitrage). Om den
vanliga kreditférmedlingsprocessen bryts upp i juridiskt oberoende struktu-
rer kan verksamheten placeras utanfér bankernas balansrakningar.

Nér galler den fortsatta regleringen av skuggbanksektorn behdver dver-
vakningen av skuggbanksektorn stdrkas. Vidare ar det utskottets uppfatt-
ning att det ar lampligast att reglera skuggbanksektorn inom ramen for
bank- och forsakringsregleringen, dvs. genom indirekt reglering.

Bade den reguljara banksektorn och skuggbanksektorn ar gransoverskri-
dande och verksamheten bedrivs globalt. Det ar darfor enligt utskottets
mening viktigt att man i det fortsatta arbetet betonar den globala aspekten.
En reglering och andra atgarder bor darfor varken vara enbart nationella
eller enbart begransade till EU, utan man bor strava efter ett sa brett inter-
nationellt samarbete som mdgjligt.

En fraga som utskottet anser bor beaktas sarskilt i sammanhanget ar de
risker for konsumenter som kan uppkomma utanfor den reguljara banksek-
torn. Det tillkommer fler aktorer pd marknaden som erbjuder krediter till
konsumenter utan att omfattas av regleringen for banker och andra finans-
institut. Det kan rora sig om storre krediter for fastighetskép. Om en sadan
kreditgivare fallerar kan det fa stora konsekvenser for de konsumenter som
har lanat pengar. Utskottet anser darfor att de risker som en sadan kredit-
givning till konsumenter kan skapa bor analyseras. Motsvarande galler
inlaning fran konsumenter till parter utanfor den reguljara banksektorn. |
sammanhanget bor d&ven mojligheten till nationella regleringar dvervagas.

Avslutningsvis noterar utskottet att omfattningen av skuggbanksektorn i
Sverige &r begransad. Riskerna i Sverige beddms for ndrvarande vara
begransade. Sverige har ett bankdominerat finansiellt system och ett fatal
former av skuggbankverksamhet som bl.a. bestar av utlaning av vérdepap-
per och aterkopsavtal (repor) samt penningmarknadsfonder. Svenska ban-
ker kan dock ha kopplingar till skuggbankverksamhet utomlands. Till detta
kommer att det finns en bristande statistik pd Europaniva och att finansi-
ella innovationer kan skapa nya former av skuggbankverksamhet. Arbetet
inom EU och globalt med att kartlagga och reglera skuggbankverksamhet
ar darfor av stor betydelse for Sverige, inte minst mot bakgrund av den
svenska reguljara banksektorns storlek.

Utskottet stoder darfér kommissionens fortsatta arbete med att kartlagga
skuggbanksektorn och klargéra behovet av reglering.

Utskottet foreslar att riksdagen lagger utlatandet till handlingarna.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stallningstaganden har foranlett
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Gronbok om skuggbanksektorn — motiveringen (V)
av Ulla Andersson (V).

Stallningstagande

Skuggbanksektorn medfér stora risker. Syftet med att skapa separata bolag
— skuggbanker — har i manga fall varit att lyfta bort risker och tillgangar
frdn bankernas balansrakningar till skuggbankerna eftersom dessa bolag
verkar under en svagare tillsyn och reglering. Man lyfter saledes ut risker
man har i bokféringen och lagger dem i ett separat bolag. Detta var en av
de grundldggande orsakerna till finanskrisen och skuggbanksektorn bidrog
aven till att fordjupa krisen.

Skuggbanksektorn 6kar ocksa i storlek. Av gronboken framgar att FSB
uppskattar storleken pa skuggbanksektorn till ca 46 biljoner euro 2010, vil-
ket ar en okning fran 21 biljoner euro 2002. Detta motsvarar 25-30
procent av det totala finansiella systemet och hélften av bankernas till-
gangar. | USA 4r denna andel annu storre och &r uppskattningsvis 35-40
procent av det totala finansiella systemet. Enligt FSB:s uppskattningar har
andelen tillgdngar i det parallella europeiska banksystemet emellertid okat
kraftigt under perioden 2005-2010 medan andelen USA-baserade till-
gangar har minskat.

I Sverige uppgar tillgdngarna i banker, forsakringsforetag och 6vriga
finansiella institut till sammanlagt omkring 600 procent av Sveriges brutto-
nationalprodukt (BNP), varav tillgdngar i Gvriga finansiella institut som
inte ingdr i den reguljara banksektorn uppgér till uppemot 100 procent av
BNP. Det rader dock en oséakerhet om hur stor del av verksamheten inom
gruppen ovriga finansiella institut som faller inom ramen for den defini-
tion av skuggbanksektorn som kommissionen foreslar. Vnsterpartiet anser
trots detta att tillgdngarna ar sd omfattande i den gruppen att verksamheten
innebér stora risker. Samtidigt kan man utga fran att den svenska reguljara
banksektorn har kopplingar till skuggbanksektorn bade i Sverige och i utlan-
det. Det &r darfor enligt min mening mycket viktigt att ytterligare analy-
sera och skérpa regleringen av skuggbanksektorn, inte minst med hénsyn
till den svenska reguljara banksektorns storlek.

Vidare anser Vansterpartiet att EU-regleringen av sektorn inte far for-
hindra de enskilda medlemslanderna fran att besluta om strangare natio-
nella regler.

Med det anforda foreslar jag att riksdagen lagger utldtandet till handling-
arna.
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