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Gronbok om skuggbankssektorn

Sammanfattning

Forslaget syftar till battre genomlysning av finansieringsatgérder som
baseras pa vérdepapper inom den s.k. skuggbankssektorn vid sidan av
traditionell bankverksamhet. Genom forslaget infors en
rapporteringsskyldighet som tréffar finansiella och icke-finansiella foretag
som lénar upp eller lanar ut pengar mot sikerhet i viardepapper i form av
aterkopsavtal. Skyldigheten att rapportera giller dven om fOretagen
genomfOr nigon annan typ av virdepappersfinansiering, inklusive
véardepapperslan och motsvarande 1&n av ravaror. Banker ingar i kretsen av
finansiella foretag och omfattas av rapporteringsskyldigheten. Sadana
transaktioner som kan Kklassificeras som virdepappersfinansiering ska



rapporteras till sérskilda transaktionsregister, i likhet med vad som redan
giller for transaktioner med finansiella derivatinstrument. Skyldigheten att
rapportera transaktioner som ror vérdepappersfinansiering bygger ddrmed
vidare péd en redan existerande rapporteringsskyldighet som traffar samma
kategorier av marknadsdeltagare.

Forslaget omfattar dven skérpta regler for s.k. dterpantsittning, dvs. villkoren
for nér en panthavare fir anvinda pantsatt egendom for egen, eller nigon
annans, rakning. Sédrskilda krav infors for fondbolag som forvaltar
virdepappersfonder och forvaltare av alternativa investeringsfonder att
utvidga rapporteringen till andelségarna sé att denna dven omfattar fondernas
anvéindning av vérdepappersfinansiering.

Regeringen ser 1 grunden positivt pa forslaget som kompletterar
kommissionens forslag till strukturell reform av banksektorn (COM[2014]
43) och som baseras pd globala riktlinjer fran Financial Stability Board
(FSB). Forbittrad genomlysning av finansieringsaktivitet som dger rum vid
sidan av traditionell bankverksamhet bidrar till att effektivisera tillsynen och
till att forhindra att en skédrpt bankreglering kringgas genom att verksamhet
flyttas fran traditionell bankverksambhet till mindre reglerade sektorer.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Skuggbankssektorns konstaterade roll i samband med finanskrisen 2008 har
motiverat ett langsiktigt arbete i internationella fora med syfte att blottligga
och begrénsa risker till foljd av smittoeffekter fran skuggbankssektorn till
traditionell bankverksamhet, overdriven skuldséttning utanfor
tillsynsmyndigheternas kontroll och mdjliga procykliska effekter som
riskerar att forstdrka finansiella och konjunkturella forlopp. FSB genomfor
aterkommande granskningar av skuggbankssektorn, bl.a. for att forbéttra
genomlysningen och granskningen av risker som &r forknippade med
skuggbanksliknande verksamhet. Aven FEuropeiska systemrisknimnden
(ESRB) har kartlagt mdjliga risker i samband med vérdepappersfinansiering
och dragit slutsatsen att rapportering till sérskilda transaktionsregister ar en
lamplig 16sning ur ett tillsynsperspektiv.

FSB publicerade i augusti 2013 ett ramverk innehallande riktlinjer for
hantering av risker i samband med é&terkOpsavtal och vérdepapperslan.
Riktlinjerna understryker behovet av genomlysning av
véardepappersfinansierande transaktioner gentemot berérda
tillsynsmyndigheter, savdl som mellan fondforvaltare och andelsédgare.
Virdepappersfinansiering har stor betydelse for vardepappersmarknadernas
funktion och kan vara forenade med 1ag risk, i enskilda fall. Det hindrar inte
att transaktionerna kan bli systemviktiga tagna tillsammans till f6ljd av
frekvent och omfattande tilldmpning. FSB betraktar
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virdepappersfinansiering som skuggbanksaktivitet, oberoende av vem som
utfor aktiviteten.

Riktlinjerna fran FSB innehéller dven ett antal andra atgérder, bl.a. behovet
av skérpta standarder for dterpantsittning av kunders tillgangar. Riktlinjerna
stoddes av G20 i september 2013 i samband med antagandet av en fardplan
for stérkt tillsyn och reglering av skuggbanker.

Det nu aktuella forslaget genomfor delar av de punkter i FSB:s riktlinjer som
handlar om béttre genomlysning av vardepappersfinansiering.

Forslaget publicerades den 29 januari 2014.
1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Mil

Forslagets Overordnade syfte dr att minska riskerna for den finansiella
stabiliteten och att &terupprétta marknadsdeltagarnas fortroende for de
finansiella marknaderna. Detta mal ska frimjas genom forbéttrad
genomlysning av virdepappersfinansiering och aterpantsittning, vilket i sin
tur forbattrar tillsynens effektivitet.

1.2.2  Tillimpningsomride

Tillimpningsomrddet for den del av forslaget som introducerar en
rapporteringsskyldighet avseende virdepappersfinansiering motsvarar
tillimpningsomradet for rapporteringsskyldigheten 1 forordning (EU)
648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
(Emir). Det innebér att motparter som &r rapporteringsskyldiga i fraga om
derivattransaktioner ocksa blir rapporteringsskyldiga 1 fraga om
virdepappersfinansiering. Forslaget omfattar ddrmed foretag (eng.
undertakings) som antingen ar auktoriserade finansiella foretag eller icke-
finansiella foretag etablerade inom EU, inklusive filialer. Under vissa villkor
omfattas dven motsvarande foretag i tredjeland.

Fondbolag och forvaltare av alternativa investeringsfonder som &r
auktoriserade 1 enlighet med direktiv 2009/65/EG (UCITS-direktivet),
respektive direktiv 2011/61/EU (AIFM-direktivet) ingér i
tillimpningsomradet for rapporteringsskyldigheten enligt ovan och ska dartill
informera andelsdgarna om fondernas anvédndning av
virdepappersfinansiering.

Forslaget avseende villkoren for aterpantsittning av motpartens tillgdngar
omfattar motparter till sddana arrangemang som é&r etablerade inom EU eller
i ett tredjeland, inklusive filialer. Tillimpningsomradet dr ddrmed i princip
lika brett som tillimpningsomréadet for rapporteringsskyldigheten. Kravet pa
“etablering” inom respektive utanfér EU indikerar att tillimpningsomradet i
vart fall inte omfattar konsumenter.
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Medlemmar i Europeiska centralbankssystemet (ECBS) och andra organ i
medlemsstaterna som fyller likartade funktioner och andra offentliga organ
som har 1 uppdrag att forvalta eller deltar i forvaltningen av statsskulden i en
medlemsstat undantas fran forordningens tillimpningsomréde.

1.2.3 Rapportering till transaktionsregister

Skyldigheten att rapportera uppgifter om transaktioner som ror
virdepappersfinansiering  géller alla motparter till  aterkdpsavtal,
virdepapperslan eller motsvarande lan av ravaror samt varje annan
transaktion som har likartade ekonomiska effekter eller risker, sarskilt
transaktioner som innefattar samtidigt avtalade kop och forsdljningar av
samma tillging med samma motpart. I likhet med vad som giller for
rapporteringskravet enligt Emir far rapporteringen delegeras till annan part,
vilket bor vara till hjdlp for icke-finansiella motparter som kan ha mindre vél
upparbetade rapporteringsrutiner.

Forslaget innehaller regler om registrering och tillsyn av transaktionsregister
som motsvarar reglerna i Emir (Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten [Esma] ansvarar for registrering och tillsyn).
Transaktionsregister ska bl.a. uppfylla samma krav for registrering som
giéller for transaktionsregister enligt artiklarna 78 och 79 i Emir. Reglerna om
sekretess angdende informationen i transaktionsregister motsvarar dem i
artikel 83 1 Emir.

Det framstar som sannolikt att transaktionsregister som ar registrerade for att
hantera information om transaktioner i finansiella derivatinstrument i
enlighet med Emir dven kommer att kunna hantera information om
vérdepappersfinansiering i enlighet med denna forordning, till mojlig nytta
for motparter som 4léggs den tillkommande rapporteringsskyldigheten.

1.2.4 Oppenhet mot andelsiigare

Fondbolag som forvaltar virdepappersfonder ska informera andelsédgarna om
fondernas anvindning av vidrdepappersfinansiering savdl som andra
finansieringsformer. Informationen ska ingd i fondernas halvérs- och
arsrapporter.  Presumtiva  andelsdgare ska informeras om de
finansieringsformer som fonderna ar auktoriserade att tillimpa. Det stélls
dven krav pé ett tydligt klarliggande av hur teknikerna kommer att anvindas.
Denna information ska ingé i fondernas prospekt i enlighet med artikel 69 i
UCITS-direktivet (i lagen [2004:46] om virdepappersfonder anvénds
uttrycket informationsbroschyr).

Forvaltare av alternativa investeringsfonder ska inkludera information om
fondens anvidndning av virdepappersfinansiering, savdl som andra
finansieringsformer, 1 fondens Aarsrapporter. Information om de
finansieringsformer som forvaltaren dr auktoriserad att tillimpa, tillsammans
med ett tydligt klarliggande av hur teknikerna kommer att anvéndas, ska
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ingd 1 fOrvaltarens rapportering till den behdriga myndigheten i
hemmedlemsstaten, i enlighet med artikel 24.1 och 24.3 i AIFM-direktivet.

Forslagen motiveras av mdjliga intressekonflikter mellan fondfrvaltare som
beslutar om virdepappersfinansiering och fondernas andelsigare som bar
100 procent av risken men inte med sdkerhet fir samma andel av de
motsvarande intdkterna.

1.2.5 Regler om aterpantsittning

Reglerna om Aterpantsittning skdrps med det dubbla syftet att forbéttra
motpartens kontroll dver stillda sikerheter och att undanrdja rittsosikerhet
angdende vem som i en krissituation har foérfoganderétt over en sakerhet som
har dteranvénts av sdkerhetstagaren. Otydlighet pd denna punkt bidrar till
smittoeffekter vid finansiell oro eftersom marknadsdeltagare har incitament
att aterkalla stdllda sdkerheter vid minsta misstanke om motpartens obestand,
vilket i sin tur uppmuntrar andra marknadsdeltagare att agera pa samma satt.

For att aterpantséttning ska tillatas enligt férordningen infors uttryckliga krav
pa att sikerhetsstéllaren dels ska informeras skriftligen om riskerna med
denna praxis, dels ska ldamna sitt uttryckliga och skriftliga medgivande. Om
mojligheten till aterpantséttningen utnyttjas ska detta ske i enlighet med
angivna villkor i det skriftliga medgivandet. Som ett ytterligare villkor for
aterpantsittning géller att de pantsatta finansiella instrumenten har dverforts
till ett konto som har ppnats i sékerhetstagarens namn. Det bor klarldggas
nidrmare hur langt rétten till &terpantsittning stricker sig, dvs. om
forfoganderitten ska vara begrinsad eller obegrénsad.

1.2.6 Tredjeland

Transaktionsregister 1 tredjeland fir anvdndas for att uppfylla
rapporteringskravet i férordningen under férutséttning av Esmas erkédnnande.
Ett sadant erkdnnande forutsitter:

- att kommissionen har antagit en genomforandeakt enligt vilken
transaktionsregister i landet bedoms vara foremal for en likvardig tillsyn
och efterlevnadskontroll,

- att EU har ingétt en internationell dverenskommelse om Omsesidigt
informationsutbyte, i enlighet med artikel 75.2 i Emir, och

- att behoriga myndigheter har ingatt en 6verenskommelse om de ndrmare
arrangemangen for informationsutbytet, i enlighet med art. 75.3 i Emir.

Reglerna motsvarar dem i Emir, vilket innebér att transaktionsregister i
tredjeland som far anvédndas for att uppfylla rapporteringsskyldigheten i
enlighet med Emir ocksd torde kunna anvidndas for att uppfylla
rapporteringskravet i enlighet med férordningen.
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1.2.7 Sanktioner

Forordningen stéller krav pd medlemsstaterna att infora sanktioner for
overtradelser av rapporteringsskyldigheten och de skérpta villkoren for
aterpantsittning. I de fall overtrddelser kan hénforas till juridiska personer
ska sanktionerna kunna riktas mot foretagets ledning och andra fysiska
personer som, i enlighet med nationell ritt, dr ansvariga for Gvertrédelsen.

For det fall medlemsstaterna infor straffréttsliga sanktioner i stillet for
administrativa sanktioner ska medlemsstaterna bl.a. sdkerstilla att de
behoriga myndigheterna ges tillgang till information om 6vertrddelser som &r
foremal for forundersdkning (eng. criminal investigations) eller rittsliga
forfaranden.

Forordningen innehaller en minimilista av administrativa sanktioner och
andra atgirder och som ska inforas av medlemsstaterna, déribland:

- ett tempordrt och i allvarliga fall varaktigt forbud mot att utdva
foretagsledande uppgifter (eng. exercising managerial functions),

- ett tempordrt och i allvarliga fall varaktigt f6rbud mot att bedriva handel
for egen rakning (eng. dealing on own account),

- ett maximalt botesbelopp om ldgst 5 000 000 euro for fysiska personer
och

- ett maximalt bdtesbelopp motsvarande atminstone tio procent av den
arliga omséttningen for juridiska personer.

Sanktioner som redan har inforts i medlemsstaterna till f61jd av UCITS- och
AIFM-direktiven ska gélla dven for overtriadelser av kravet att rapportera om
fondernas anvéndning av véirdepappersfinansiering till andelségarna.

Medlemsstaterna ska notifiera kommissionen och Esma angdende inférda
sanktioner senast 12 ménader efter férordningens ikrafttradande.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Rapporteringsskyldighet avseende transaktioner som kan hénforas till
véardepappersfinansiering infors genom forordningen, som blir till alla delar
bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater. Den redan géllande
rapporteringsskyldigheten avseende derivattransaktioner har pa motsvarande
satt inforts genom reglerna i Emir.

Nagon behorig myndighet enligt férordningen behdver inte utses eftersom
forordningen klargdr att de behdriga myndigheter som redan har utsetts till
foljd av Emir, den kommande férordningen om virdepapperscentraler och
forbattrad vardepappersavveckling (CSD-forordningen), lagen (2004:46) om
véardepappersfonder samt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder ska vara behoriga dven for de dndamél som foljer av
denna forordning.

Den tillkommande rapporteringsskyldigheten till andelsdgare géllande bruket
av véirdepappersfinansiering och andra finansieringsformer som &ldggs
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fondbolag och forvaltare av alternativa investeringsfonder adderas till de
rapporteringskrav som finns i lagen om virdepappersfonder respektive lagen
om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder. Det maste Overvigas
nidrmare om de nya rapporteringskraven foranleder nagon f6ljddndring av
dessa lagar, med beaktande av att forordningen &r direkt tillimplig. Som
ndmnts ovan klargdr forordningen att sanktionsbestimmelserna i géllande
ritt dven ska tillimpas pa den nya rapporteringsskyldigheten.

Regler om A&terpantsittning finns i artikel 5.1 1 direktiv 2002/47/EG
(sdkerhetsdirektivet) lést tillsammans med definitionen av sdkerhetstagarens
forfoganderitt i artikel 2.1 m i samma direktiv. Reglerna har genomforts i
svensk ritt genom 3 kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument. Den foreslagna nya regeln om att pantsatta virdepapper, som
villkor for aterpantsittning, maste overforas till ett virdepapperskonto som
har Oppnats 1 sdkerhetstagarens namn medfér ett behov att &ndra
motsvarande bestimmelser i nyss ndimnda lag. Det maste overvigas nirmare
om kraven péd tydlig information angfende riskerna respektive
sdkerhetsstéllarens  uttryckliga och  skriftliga medgivande innan
aterpantsittning far ske ocksd motiverar dndringar i lagen om handel med
finansiella instrument.

Sanktioner for 6vertradelser av rapporteringsskyldigheten i Emir har inforts i
svensk rétt genom lagen (2013:287) med kompletterande bestimmelser till
EU:s  forordning om  OTC-derivat, centrala  motparter och
transaktionsregister. Det mdste Overvdgas ndrmare hur Overtrddelser av
rapporteringsskyldigheten till transaktionsregister i enlighet med den
forevarande forordningen bor sanktioneras och i vilken lag &ndringarna bor
goras. Reglerna i forordningen om att behoriga myndigheter i medlemsstater
som har infort straffrittsliga sanktioner ska ges tillgang till information om
overtrddelser som ar foremal for forundersdkning eller rittsliga forfaranden
kan ocksé foranleda lagdndring.

Finansinspektionen fér, enligt gillande svensk ritt, vid vite foreldgga den
som deltar eller medverkar i handel med finansiella instrument dar reglerna
om &terpantsittning inte iakttas att upphdra med handeln (6 kap. 2 § 2 lagen
om handel med finansiella instrument). Reglerna angdende den behoriga
myndighetens befogenheter maste analyseras vidare dven i denna del.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Forslagen bygger i allt vdsentligt vidare pa existerande reglering av handeln
med finansiella derivatinstrument, fondverksamhet och aterpantsittning. De
tillkommande kostnaderna bedoms dérfor bli begrénsade.

Esma har tillsynsansvaret for transaktionsregister och forslas darfor ges
samma ansvar i forhdllande till transaktionsregister i enlighet med denna
forordning. Detta dr nodvéndigt for att astadkomma en 6nskad samordning.
Merkostnaderna till foljd av denna forordning har uppskattats till tva
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arsanstillda fr.o.m. 2016, vilket i sin tur finansieras genom avgifter frén
tillsynsobjekten. Effekten pa EU:s budget véntas bli noll.

Finansinspektionen utdvar tillsyn dver marknadsdeltagarna ndr det géller
deras tillimpning av rapporteringsskyldigheten i enlighet med Emir samt
over fondbolagens information till andelségare. Nér det géller forvaltare av
alternativa investeringsfonder kan tillsynen vara mindre omfattande. Det
hindrar inte att nddvindiga rutiner for tillsynen torde finnas pad plats i
betydande utstrackning.

Till det kommer att Finansinspektionen utdvar tillsyn dven gillande den
eventuella forekomsten av aterpantsittning. Skérpta regler pa detta omrade
kan medfora ett 6kat behov av tillsyn. Sammantaget bedoms konsekvenserna
for Finansinspektionens kostnader dock vara mattliga. Eventuella
ekonomiska konsekvenser med anledning av forslaget ska hanteras inom for
myndigheten befintliga budgetramar.

Enligt kommissionens konsekvensanalys uppvdgs marknadsdeltagarnas
kostnader for utokad rapportering av Okad nytta i termer av Dbéttre
genomlysning for behoriga myndigheter som mdjliggor tidig upptickt av
finansiella risker. Kommissionen bedémer att rapporteringsskyldigheten blir
mindre betungande for mindre motparter genom mdjligheten att delegera
rapporteringen till ndgon annan. Detta bortser emellertid frén kravet pa alla
rapporteringsskyldiga att likvél skaffa en separat identifiering (Legal Entity
Identifier, LEI), vilket kan vara betungande i vissa fall.

Kommissionen bedémer dven att sma och medelstora foretag inte deltar i
véardepappersfinansiering och dirfér kommer att forbli opéverkade av den
tillkommande rapporteringsskyldigheten. Regeringen anser att det &ndé finns
skél att dverviga om rapporteringsskyldigheten ska vara obegréinsad.

2 Standpunkter

2.1  Prelimindr svensk standpunkt

Regeringen ser positivt pa forslaget som forvéntas bidra till en mer effektiv
tillsyn over finansieringsverksamhet som dger rum vid sidan av traditionell
bankverksamhet. Genom att bygga vidare pa redan géillande rapporterings-
och informationskrav i enlighet med Emir respektive UCITS- och AIFM-
direktiven, kan resultat nas till en begrinsad merkostnad. Vinsterna i termer
av minskade risker for den finansiella stabiliteten &r potentiellt stora.
Regeringen ser dven positivt pa syftet att forstirka réttssdkerheten i samband
med aterpantsittning, som dven det skulle bidra till att stirka den finansiella
stabiliteten. Reglerna for aterpantsittning bor klargoras sa att malet nés.

Forordningens tillimpningsomrade kan behova fortydligas for att inte
onddigtvis belasta smé och medelstora foretag med oproportionerliga krav,
sérskilt géllande skyldigheten att rapportera om transaktioner dven nir de har
har obetydlig omfattning.
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Det finns ddrutover skil att oOvervdga om fOreslagna sanktioner dr  2013/14:FPM60
proportionerliga i alla delar.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas standpunkter &r dnnu inte kénda.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Europaparlamentet antog i december 2012 en resolution om behovet av
atgérder for att forbattra genomlysningen av skuggbankssektorn, varfor det
ar troligt att kommissionens forslag kommer att vinna parlamentets stod.

2.4 Remissinstansernas stindpunkter

Forslaget har remitterats till foretrddare for svenska marknadsdeltagare och
till Finansinspektionen. Det rdder enighet om att forordningens
tillimningsomrade bor fortydligas och avgrénsas, t.ex. genom att infora
beloppsgranser under vilka rapporteringsskyldighet inte foreligger. Det
betecknas som oproportionerligt att infora en rapporteringsskyldighet for
transaktioner som omfattar sma belopp och som i extrema fall kan triffa
dven fysiska personer.

Fondhandlaref6éreningen anser bl.a. att virdepapperslan som har till syfte att
underldtta leverans i samband med véardepappersavveckling bor undantas
fran tillampningsomradet. Foreningen anser vidare att tillimpningsomradet
for rapporteringsskyldigheten enligt Emir bor ses dver och samordnas med
motsvarande tillimpningsomrade for denna férordning.

Finansinspektionen ifrdgasitter vérdet av att utdka den redan omfattande
informationen  till  fondinvesterare genom att &ven inkludera
véardepappersfinansiering.

3  Forslagets forutsdttningar

3.1  Raittslig grund och beslutsférfarande

Den rittsliga grunden &r artikel 114.1 i férdraget om Europeiska unionens
funktionssitt. Beslut fattas enligt det ordinarie lagstiftningsférfarandet i
artikel 294. Europaparlamentet &r medbeslutande. Rédet beslutar med
kvalificerad majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen beddomer att forslaget till forordning ar forenligt med
subsidiaritetsprincipen. Syftet att sdkerstélla en tillricklig genomlysning av
transaktioner som &r forknippade med vardepappersfinansiering kan inte nés



pa nationell niva, mot bakgrund av verksamhetens gransdverskridande natur.
Motparterna kan vara etablerade i olika jurisdiktioner och transaktionerna
kan involvera tillgdngar och valutor som har emitterats pa olika hall.
Atgirder for forbittrad genomlysning som begrinsas till nationell niva ger
inte en komplett bild av eventuella systemrisker och kan vara
kontraproduktiva.

Forbittrad  genomlysning av  védrdepappersfonder och alternativa
investeringsfonder i forhallande till andelsdgarna méste ske pa europeisk
niva, mot bakgrund av fondernas griansoverskridande distribution. Manga
andelsdgare dr hemmahdrande i en annan jurisdiktion &n fonden. Det &r
viktigt att samma standarder for investerarskydd tillimpas inom hela EU for
att alla ska fa samma nytta av den foreslagna genomlysningen av fondernas
anvindning av vérdepappersfinansiering.

Regeringen instimmer i kommissionens beddmning att forslaget till
forordning dr forenligt med subsidiaritetsprincipen.

Enligt kommissionen ar forslaget dven forenligt med
proportionalitetsprincipen. ~ Forordningen infor inga forbud mot
virdepappersfinansierande transaktioner utan dr begrénsad till krav pé
genomlysning, vilket krédvs for att nd férordningens mal. For aterpantséttning
infors dven vissa formkrav, vilket bor vara en forutséttning for att uppna den
Onskade rattssdkerheten angdende vem som i en krissituation har rétt att
forfoga Over ett aterpantsatt vardepapper.

Kommissionen bedomer att ett krav pa utokad rapportering av omfattningen
och resultaten av virdepappersfinansiering i vérdepappersfonder och
alternativa investeringsfonder som riktar sig till konsumenter inte skulle vara
proportionerligt, eftersom informationen kan vara svartolkad. Emellertid
uppges institutionella investerare svara for huvuddelen av kapitalet som
forvaltas 1 vérdepappersfonder, vilket &ndd gor en utdkad rapportering
meningsfull. En skdrpt dvervakning fran institutionella investerares sida blir
till nytta &ven for smasparare.

Regeringen bedomer att en obegriansad rapporteringsskyldighet som géller
alla motparter, oberoende av storlek eller transaktionernas omfattning, kan
vara oproportionerlig i vissa fall. Det finns darfor skél att ndrmare Gverviga
fragor om forordningens tillimpningsomrade.

Regeringen ifragasétter om listan dver foreslagna administrativa sanktioner
ar i alla delar proportionerlig. Exempelvis framstar forbudet mot att ndgonsin
utova foretagsledande uppgifter som langtgdende. Detta bor rimligen
begrénsas till foretag av samma slag (registrerade transaktionsregister under
tillsyn). Det kan ocksé ifragaséttas om forbud mot handel i egen rdkning ar
en lamplig pafoljd for Overtrddelser som inte har samband med
marknadsmissbruk.

Med dessa reservationer instimmer regeringen i kommissionens beddmning
att forslaget till férordning &r forenligt med proportionalitetsprincipen.
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4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Det grekiska ordforandeskapet har inte kommunicerat sina avsikter med detta
forslag. Det fanns inte med i1 ordférandeskapets planering vid érets inledning.

4.2 Fackuttryck/termer

Skuggbankssektorn har av FSB definierats som ett system for
kreditféormedling som omfattar deltagare och aktiviteter utanfor, helt eller
delvis, det reguljdra banksystemet. Deltagarna anskaffar finansiering under
inséttningsliknande former, utfor 16ptids- eller likviditetsomvandling, dverfor
kreditrisk och/eller utnyttjar direkt eller indirekt belaning (finansiell
hdvstang).  Aktiviteterna omfattar 1 synnerhet vérdepapperisering,
vardepapperslan och aterkopsavtal. Aktiviteterna utgdr en viktig kélla till
finansiering for finansiella foretag.

Virdepappersfinansiering definieras i forordningen som aterkdpsavtal och
véardepapperslan, inklusive ravarulan, och varje annan transaktion som ger
likartade ekonomiska effekter eller medfor likartade ekonomiska risker.

Virdepapperslan éar ett avtal mellan tva parter om lan av ett visst
véardepapper (eller viss rdvara) under viss tid mot rénta. Léntagaren ldmnar
dven finansiella sdkerheter, varfor likheterna med aterkdpsavtal (nedan) &r
betydande. Virdepapperslan anvinds i samband med blankning (f6rséljning
av vérdepapper som séljaren inte dger) men spelar dven, tillsammans med
aterkopsavtal, en viktig roll for att minska risken for forsenad
vérdepappersavveckling.

Aterkopsavtal, iven benamnt “repa”, ir ett samtidigt Sverenskommet avtal
om forsdljning och framtida aterkdp av ett viardepapper (eng. repurchase
agreement). Aterkdpsavtal mojliggdér bl.a. upplaning mot sdkerhet i
véardepapperet.

Aterpantsiittning, enligt forordningens definition, r en kontraktuellt reglerad
ritt for panthavare att anvdnda pantsatta finansiella instrument i eget namn
for egen rakning eller f6r ndgon annans rikning.
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