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Sammanfattning

Som en f6ljd av den senaste finanskrisen har ett betydande antal
lagstiftningsforslag presenterats av EU-kommissionen vars syfte ar att
atgédrda de brister som finns avseende regleringen av banksektorn. Den nya
regleringen dr utformad for att sékerstilla att det finansiella systemet, dess
institut och marknader kommer under en relevant tillsyn. G20 har
uppméirksammat att en Okande andel kreditverksamhet sker utanfor det
reglerade banksystemet. En erfarenhet fran finanskrisen var att bankliknande
verksamhet som sker i verksamheter som inte stir under samma reglering
och tillsyn som banksystemet utgor en risk mot finansiell stabilitet och att ett
fallissemang i en sddan verksamhet kan skapa systemrisk. Samlingsnamnet
for dessa verksamheter dr skuggbanker. Sa ldnge bankliknande verksamhet
kan bedrivas med en lagre nivd av reglering och tillsyn sd riskerar en
forstarkt banktillsyn att medfora att aktiviteter som nu sker i banksystemet i
okad grad kommer att ske i skuggbanksektorn. Mot den bakgrunden ser
kommissionen skil for att analysera skuggbanksektorn och se dver hur den
kan regleras. EU-kommissionen har dérfér presenterat en gronbok for
konsultation med syfte att informera om hur EU-kommissionen ser pa liget,
om vilken EU-lagstiftning som finns for nuvarande och vilken lagstiftning
som &r i planeringsstadiet. Medlemsstaterna forvidntas besvara fragorna i
dokumentet senast den 1 juni 2012.

Regeringen stiller sig positiv till ansatsen i kommissionens gronbok att dels
kartligga hur skuggbanksektorn ser ut och fungerar, dels identifiera
mojligheterna att reglera skuggbanksektorn. Mot den bakgrunden vilkomnar
regeringen gronboken.



1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

G20-métet i november 2010 beslutade att FSB (Financial Stability Board)
och andra organisationer skulle ta fram rekommendationer for att stirka
tillsyn och reglering av skuggbanksektorn. I oktober 2011 utkom FSB med
en rapport! som kommissionen anser vara den forsta heltdckande
internationella dversynen av fragan. Foreliggande gronbok dr kommissionens
svar pa FSB:s rapport, och i forlingningen EU:s fOrsta steg mot ett
gemensamt forhallningssitt till skuggbanksektorn. Arbete inom EU kring
skuggbanksektorn sker &ven inom ramen for FSC (Financial Services
Committee) och 1 ESRB (European Systemic Risk Board).

Begreppet skuggbanksektorn (shadow banking system) myntades 20072 (en
alternativ bendmning pa skuggbanksektorn skulle kunna vara det parallella
banksystemet, parallel banking system®) och sammanfattar bankliknande
verksamhet som sker utanfor den traditionella banksektorn. Det &r i sig inte
ett problem att konsumenter och foretag har fler valmojligheter att finansiera
sig, men franvaron av reglering relativt banker skapar dels felaktiga
incitament, dels systemrisker. I ljuset av detta avser kommissionen att med
hjidlp av denna gronbok underséka hur medlemsstaterna forhéller sig till
skuggbanksektorn samt fortsdtta arbetet med kartliggningen av hur den
fungerar. Malet dr att sdkerstélla att all finansiell verksamhet inom unionen
bidrar till ekonomisk tillvéxt.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Gronbokens syfte och mal

Med denna gronbok syftar kommissionen till att forankra gemensamma
problemformuleringar och utgingspunkter inom unionen, i méngt och
mycket baserat pa det internationella arbetet som pagar parallellt i huvudsak
genom FSB. I gronboken beskrivs de verktyg och den reglering som redan

! Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation. Recommendations of the
Financial Stability Board. FSB, 27 oktober 2011.

2 Begreppet “shadow banking system” myntades av Paul McCulley 2007 (forvaltare
pa PIMCO) i en artikel som kommenterade Federal Reserve Bank of Kansas City’s
Jackson Hole seminarium: “unregulated shadow banks fund themselves with
uninsured commercial paper, which may or may not be backstopped by liquidity lines
from real banks. Thus, the shadow banking system is particularly vulnerable to runs—
commercial paper investors refusing to re-up when their paper matures, leaving the
shadow banks with a liquidity crisis—a need to tap their back-up lines of credit with
real banks and/or to liquidate assets at fire sale prices.”

3 Ytterligare en alternativ bendmning som foreslagits dr marknadsbaserad finansiering
eller marknadsbaserad kreditformedling (frén rapporten Strengthening the Oversight
and Regulation of Shadow Banking — Progress Report to G20 Ministers and
Governors, FSB, 16 april 2012).
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finns pd EU-nivd. Detta bor emellertid ses som ett avstamp for vidare
diskussion, eftersom det dr klart och tydligt att nuvarande reglering inte &r
tillracklig. Fokus bor i det fortsatta arbetet framst ligga pa hur
skuggbanksektorn ska definieras och kartliggas samt pa vilken sorts
reglering den bor omfattas av. Med tanke pa att ingen av dessa tvé
fragestéllningar dn har ett tydligt svar kan konstateras att det finns mycket att
gbra pa omradet, och att fragan speciellt i ljuset av finanskrisen dr mycket
angelédgen. I detta fakta-PM kommer sérskild vikt 1dggas vid att forklara de
stundtals relativt komplicerade koncepten som tas upp.

1.2.2 Vad ir skuggbanksektorn?

I sin rapport* fran oktober 2011 ger FSB foljande definition av
skuggbanksektorn: systemet for kreditformedling utanfor det reguljdra
banksystemets parter och verksamhet.®> Det 16r sig alltsd om all verksamhet
som for ihop langivare och lantagare (kreditférmedling) utanfor vad vi
vanligtvis menar med banksystemet. Tva huvudgrenar, parter och
verksamheter, kan utldsas ur definitionen ovan. Med parter menas aktdrer
utanfor det reguljdra banksystemet som gor nagot av foljande:

tar emot finansiering med inséttningsliknande egenskaper;
utfor 16ptids- eller likviditetstransformering;

ar foremal for kreditriskdverforing; eller

anvinder sig av (direkt eller indirekt) finansiell hdvstang.

Med verksamhet asyftas killor till finansiering for icke-banker, sisom
foljande:

véardepapperisering;
virdepappersutlaning; och

aterkopstransaktioner (repor).

Faktaruta 1: Nagra termer

Virdepapperisering innebdr att ndgon ger ut ett viardepapper vars vérde
grundas pa kassaflodet i en tillgang.

Vérdepappersutlaning ar ndr nagon lanar ut ett vardepapper till ndgon annan
mot pant och en viss avgift.

4 Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation. Recommendations of the
Financial Stability Board. FSB, 27 oktober 2011.

S 7. credit intermediation involving entities and activities outside the regular

banking system” Ibid.
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Transformering av likviditet eller 10ptid &r exempelvis nir en bank tar emot
inséttningar (pa valdigt kort, obestdimd 16ptid) och anvénder samma pengar
till att ge bolan (pa vildigt lang, bestdmd 16ptid).

Hdivstang ar en generell term for tekniker som forstirker vinster och forluster
med den gemensamma ndmnaren att avkastningsmdjligheterna men &ven
riskerna blir storre.

Kreditriskéverforing ér ett paraplybegrepp som innefattar konstruktioner dar
en langivare gor sig av med risken att lantagaren inte kommer betala tillbaka.

Mer utforliga forklaringar av dessa samt ytterligare termer aterfinns i
ordlistan (4.2).

Kommissionen fokuserar for nuvarande pa foljande parter:

specialforetag (Special Purpose Entities) som genomfor likviditets- och/eller
l6ptidstransformering, exempelvis vérdepapperiseringsstrukturer sédsom
kanaler  for  tillgdngssdkrade  foretagscertifikat ~ (ABCP-conduits),
saminvesteringsfonder (Special Investment Vehicles, SIVs) och andra
specialforetagsstrukturer (Special Purpose Vehicles, SPVs),

penningmarknadsfonder och andra typer av investeringsfonder eller
produkter med inséttningsliknande egenskaper som gor dem sérbara for
uttagsanstormningar;

vardepappersfonder, inklusive borshandlade fonder (Exchange Traded
Funds, ETFs), som tillhandahaller kredit eller 4r hogbelanade;

finansbolag och védrdepappersbolag som tillhandahaller 14n eller
lanegarantier, eller genomfor 16ptids- och/eller likviditetstransformering utan
att vara reglerade som banker; samt

forsdkrings- och aterforsdkringsforetag som utfardar eller garanterar
kreditprodukter.

Samt foljande verksamheter:
vérdepapperisering; och
utlaning av vérdepapper och aterkdpsavtal.

Sammanfattningsvis kan definitionen av skuggbanker darfor fordndras i takt
med att forstaelsen for skuggbanksektorn okar. Skuggbanksektorns storlek ar
inte kdnd med exakthet, men uppskattas till 25-30 % av det finansiella
systemet pa varldsbasis.

Kommissionen  fragar —om  Sverige accepterar  definitionen  av
skuggbanksektorn, och om listan dver parter och verksamheter kan utékas.
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Laneférmedling
* ABCP conduits
[single-seller)

* ABCP conduits

[multi-seller)
» Specialforetags-

Faktaruta 2: Kredittransformeringskedjan

Vardepapperisering

= Saminvesterings-
fonder (SIVs)

= 5PVs utgivnaav
vardepappersbolag

Distribution/

Grossistfinansiering

= Penning-
marknadsfonder

» Hedgefonder
» Affarshanker

strukturer (SPVs)

Ovanstaende figur illustrerar kredittransformeringskedjan. Denna process ar
central i skuggbanksektorns verksamhet. Léngst till vanster i kedjan befinner
sig de ursprungliga tillgadngarna, fordringar — utlanade pengar — som kommer
att utgora ett kassaflode (l&ntagarnas réntebetalningar) under lanens 16ptid.

Nésta steg &dr ldneformedlingen, nér fordringarna paketeras om, paketeras
ihop och i vissa fall placeras utanfor lidngivarnas balansrdkningar i
specialforetagsstrukturer (SPVs).

Sjilva vdrdepapperiseringen &r nésta steg. Vid det hdr laget har det
ursprungliga kassaflodet forvandlats till en sorts obligation: intresserade
parter kan képa ett virdepapper som representerar en del av de sammanlagda
rantebetalningarna pa de ursprungliga lanen i forsta steget.

I det sista steget, distributionen, har virdepappren salts till dem som &ar
intresserade. Kopplingen till de ursprungliga lanen, speciellt med avseende
pa hur sannolikt det dr att de kommer betalas tillbaka, &r ganska otydlig vid
den hér tidpunkten. Detta blev véldigt tydligt i samband med den
amerikanska bolanekrisen 2007-2008: efter formedlingsprocessen var det
vildigt oklart vilka lan som var bra och vilka som var daliga.
Kreditvérderingsinstituten, vars uppgift det dr att bedoma sannolikheten péa
att en lantagare kommer betala tillbaka sina lan, fick utstd mycket kritik for
att de konsekvent hade missbedomt vérdepapperiserade uppliagg till
lantagarnas fordel, och léngivarnas — dvs. innehavarna av de
virdepapperiserade tillgdngarnas — nackdel.

1.2.3 Fordelarna med skuggbanksektorn
Skuggbanker fyller en rad viktiga funktioner:
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de ger investerare alternativ till tillgodohavanden hos banker;

eftersom de ar mer specialinriktade kan de mer effektivt slussa resurser till
specifika behov;

de utgor en alternativ finansieringskalla for den reala ekonomin (i betydelsen
att det inte bara dr finansiella institut som kan lana pengar fran dem), vilket
ar sarskilt fordelaktigt ndr traditionella bank- eller marknadskanaler upplever
tempordra storningar; och

de &r en mojlig kalla till riskspridning bort fran banksystemet.

Kommissionen fragar om Sverige haller med om att skuggbanksektorn kan
bidra positivt till det finansiella systemet, och om det finns andra
fordelaktiga aspekter pd dess verksamhet som bor bibehdllas eller frimjas i
framtiden.

1.2.4 Skuggbanksektorns risker

Skuggbanksektorn medfor samtidigt flera risker. Av dessa kan vissa vara av
systemisk natur, sérskilt pad grund av skuggbanksektorns komplexitet, dess
juridiska och finansiella  grdnsoverskridande natur, samt dess
sammanldnkning med det reguljdra banksystemet.

Fyra typer av risk sérskiljs:

Insdttningsliknande finansieringsstrukturer som riskerar att drabbas av
uttagsanstormningar. Har finns en inneboende skevhet:
skuggbankverksamhet av detta slag utsdtts for finansiella risker som liknar
bankers, men utan att omfattas av samma begrénsande reglering och tillsyn.
Exempelvis finansieras en del av verksamheten i skuggbanksystemet av
kortfristig upplaning, vilket gér verksamheten utsatt for risker for kunders
oforutsedda och massiva uttag av medel, precis som banker.

Uppbyggnaden av en hog, dold belaningsgrad (hdvsting). Hog
skuldsidttningsniva kan géra den finansiella sektorn mer sérbar och utgéra en
kélla till systemrisk. Verksamhet i skuggbanksystemet kan vara hogt
skuldfinansierad genom finansiering med finansiella sékerheter som
ateranvénts 1 flera led, utan att omfattas av den reglering och tillsyn som
alaggs banker.

Regelarbitrage och kringgdende av regler. Med hjilp av skuggbanksektorn
kan reguljara banker kringgé reglering och tillsyn i viss man. Genom att
bryta upp den traditionella kreditférmedlingsprocessen i juridiskt oberoende
strukturer som handlar med varandra kan verksamheten forldggas bort fran
bankernas balansrikningar. Héari finns en ytterligare risk, i och med att
regleringen fragmenteras enligt ovan har det finansiella systemet som helhet
incitament att forflytta sig dit regleringen &r sd liten som mojligt — ett s.k.
race to the bottom. Exempelvis spelade den hidr sortens regelarbitrage en
viktig roll i forspelet till finanskrisen.
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Oordnade  fallissemang  som  pdverkar  banksystemet.  Eftersom
skuggbanksektorns verksamhet ofta dr sammanlédnkad med den reguljéra
banksektorns kan fallissemang i den forstndmnda orsaka spridningseffekter. I
svara eller mycket osékra tider finns flertalet kanaler varigenom risker hos
skuggbanker kan fortplantas till banksektorn: dels genom direkt upplaning
fran  banksystemet samt bankernas ansvarsforbindelser  (forhojda
kreditgrénser och likviditetslinor), dels genom storskaliga forsiljningar av
tillgangar som far aterverkningar pa finansiella och reala tillgdngspriser.

Kommissionen fragar om Sverige hdller med om beskrivningen av hur
skuggbankverksamhet skapar nya risker eller fortplantar desamma till andra
delar av det finansiella systemet, samt huruvida andra riskspridningskanaler
bor beaktas.

1.2.5 Tillsyn och reglering — tre befintliga verktyg

Har foljer en summering av de befintliga verktyg som redan anvénds och
vidareutvecklas av EU for att reglera skuggbanksektorn. Vissa medlemsstater
har utover dessa egen reglering.

1.2.5.1 Indirekt reglering

Skuggbanksektorn berdrs av och kan ddrmed regleras indirekt genom bank-
och forsdkringsreglering. EU har gjort foljande for att bemota banker som
forsoker kringgd kapitaltickningsregler och andra regler med hjilp av
vérdepapperiseringsuppligg:

Inom CRD II° (det andra kapitaltickningsdirektivet — det fjarde &r f.n. under
forhandling, se nedan) har sedan 2010 krévts att bade emittenter (som &dger
det ursprungliga virdepappret) och arrangérer (som stir for
véardepapperiseringsprocessen) av virdepapperiserade tillgangar behaller en
vasentlig andel av sina emissionsgarantirisker. Direktivet skérpte ocksa
behandlingen av likviditetslinor och exponering for kreditrisker mot
virdepapperiseringsstrukturer. De tidigare reglerna tillit bankerna att
undvika att skapa en kapitalreserv i redovisningen for att tdcka riskerna.

Den péfoljande revideringen, CRD 111, forstarkte ytterligare kapitalkraven i
linje med Baselkommitténs rekommendationer. Sedan 2011 har banker varit
skyldiga att folja kompletterande regler for offentliggérande av uppgifter och
halla betydligt storre kapitalreserver for att ticka sina risker nér de investerar

¢ Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/111/EG av den 16 september 2009 om
andring av direktiven 2006/48/EG, 2006/49/EG och 2007/64/EG vad giller banker
anslutna till centrala kreditinstitut, vissa fradgor som géller kapitalbasen, stora
exponeringar, tillsynsrutiner och krishantering, EUT L 302, 17.11.2009, s. 97-119.

7 Europaparlamentets och rédets direktiv 2010/76/EG av den 24 november 2010 om
andring av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG i frdga om kapitalkrav for
handelslager och om vérdepapperisering samt samlad tillsynsbedomning av
erséttningspolitik (EUT L 329, 14.12.2010, s. 3).
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i komplexa atervirdepapperiseringar. 1 detta direktiv krdvdes ocksa att de
behoriga myndigheterna i samtliga medlemsstater beaktar renommérisker till
foljd av komplexa vérdepapperiseringsstrukturer eller -produkter nér de utfor
sin riskbedomning av enskilda banker enligt den andra pelaren i
Baselramverket/ramverket for kapitalkravsdirektivet.

Kommissionen har i sitt forslag till den senaste revideringen av direktivet,
CRD 1V, foreslagit att explicita likviditetskrav infors senast frén och med
2015, inklusive likviditetsfaciliteter for specialforetagsstrukturer (SPVs) och
for alla andra produkter eller tjédnster som dr kopplade till en banks
renommeérisk.

Kommissionen godkdnde i november 2011 en &ndring av de internationella
finansiella  rapporteringsstandarderna ~ (IFRS)  for  att  fOrstirka
upplysningskraven avseende overforing av finansiella tillgangar.® Vidare
analys av fragan &dr under bearbetning.

Nar det kommer till forsdkringssektorn planerar kommissionen att inom
Solvens II-direktivet’ krdva att emittenter och arrangdrer av
virdepapperiserade produkter uppfyller krav pé kvarhallande av risk
liknande dem som foreskrivs i banklagstiftning.

1.2.5.2 Utvidgning av befintlig reglering

Omfattningen av den reglering som redan finns har utvidgats till nya parter
och verksamheter med malen att ticka ett bredare omréde, hantera farhdgor
for systemrisker och forsvara framtida regelarbitrage.

Virdepappersforetag omfattas av direktivet om marknader for finansiella
instrument (MiFID).!® Kommissionen har féreslagit en omarbetning av
direktivet samt en forordning med syfte att bredda ramverket. Det kommer
inte infora direkta kapitalkrav for dem som péverkas, men kommer ddremot
korsreferera till CRD och dédrigenom innebdra en mer bankliknande
reglering.

1.2.5.3 Direkt reglering

Viss direkt reglering av skuggbanksektorn finns redan inom EU. Direktivet
om forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIFMD)!! reglerar viss

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

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

10 Europaparlamentets och rédets 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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skuggbankverksamhet: kapitalforvaltare for fonder som moter direktivets
definition maste numera Overvaka likviditetsrisker och tillimpa ett
likviditetsstyrningssystem. Myndigheterna fir nya metoder att Gvervaka
vissa verksamheter.

Penningmarknadsfonder och bdorshandlade fonder kan tickas av den
befintliga lagstiftningen om foretag for kollektiva investeringar i overlatbara
virdepapper (UCITS).!? Esmas riktlinjer i fragan reglerar de godtagbara
investeringarna, den vigda genomsnittliga l6ptiden, samt berdkningen av
fondandelsvérdet.

Trots att kreditvarderingsinstitut varken finansierar sig genom belaning eller
utfor Ioptidstranformering spelar de en viktig roll i kreditformedlingskedjan
eftersom de bedomer kreditvdrdigheten hos andra. Inom EU regleras och
tillses kreditvarderingsinstitut av Esma, och kommissionen har foreslagit
vidare lagstiftning for att stirka regelverket kring kreditvdrderingsprocessen
och 0ka transparensen.

Vad giller reglering av forsékringsverksamhet behandlar slutligen Solvens II
ett antal skuggbankfragor. Inom Solvens II faststills en heltickande reglering
utifran en riskbaserad och ekonomisk metod, tillsammans med strikta krav pé
riskstyrning inklusive en aktsamhetsprincip (prudent person principle) nir
det giller investeringar. Sarskilt kreditrisker i kapitalkrav, en total
balansrakningsmetod och en stringens med avseende pé kreditrisk som i
CRD 1V ticks i Solvens II. Det krivs ocksé att medlemsstaterna godkdnner
bildandet av ett specialforetag (SPV) for forsékringar.

Kommissionen frdagar hur Sverige ser pd de dtgdrder som EU vidtagit for att
hantera skuggbankfrdgor.

1.2.6  Tillsyn och reglering — tre utmaningar

Med tanke pa riskerna som beskrivits ovan dr det av vikt att tillsyns- och
regleringsmyndigheter  hanterar  skuggbanksektorn pé bista  sitt.
Kommissionen uppmérksammar sérskilt tre sorters utmaningar for
myndigheterna.

1.2.6.1 Kartldggning och évervakning

Ber6érda myndigheter maéste kartligga och o6vervaka skuggbanksektorn.
Europeiska centralbanken (ECB), Europeiska bankmyndigheten (EBA),

1" Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EG av den 8 juni 2011 om
forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om 4ndring av direktiv 2003/41/EG
och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010, EUT
L 174,1.7.2011,s. 1.

12 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondforetag)
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Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), Europeiska
forsdkrings- och tjdnstepensionsmyndigheten (Eiopa) och Europeiska
systemriskndmnden (ESRB) &r de europeiska myndigheter som har borjat
bygga upp sakkunskap i frigan. Aven de flesta nationella myndigheterna har
relevanta erfarenheter. Det som emellertid kvarstar ar uppgifter om graden av
sammanldnkning av banker och icke-banker p& en global niva.
Kommissionen anser att EU skulle kunna uppritta fasta forfaranden for
insamling och utvéxling av information om kartliggning och tillsynspraxis
mellan alla tillsynsmyndigheter i EU, kommissionen, ECB och &vriga
centralbanker. Detta kommer att krdva en nira samordning dem emellan for
att dela information och snabbt upptécka problem. Det kan ocksé krévas nya
sérskilda befogenheter for nationella tillsynsmyndigheter.

1.2.6.2 Lagstiftarens strategi

I anslutning till punkten ovan maste myndigheterna bestimma sig for hur de
ska Gvervaka skuggbanksektorn. Kommissionen anser att myndigheternas
strategi bor utformas pad ldmplig niva, dvs. nationell och/eller europeisk; bor
vara proportionell; bor beakta befintlig tillsynskapacitet och expertis; samt
bor integreras med ramverket for makrotillsyn.

1.2.6.3 Tillsynsmyndighetens strategi

Kommissionen haller med FSB om att tillsyn av skuggbanksektorn bér vara
riktad, proportionell, framdtblickande, anpassningsbar och effektiv.
Dessutom bor den utvirderas och utsdttas for oversyn. For varje part eller
verksamhet bor en strategi skriddarsys, vilket i sin tur krdver en balans
mellan de tre verktyg (indirekt reglering, utdkande av befintlig reglering, och
ny direkt reglering) som beskrevs ovan.

Kommissionen fragar om Sverige hdller med om att tillsynen och regleringen
av skuggbanksektorn bor utdkas, och om Sverige haller med om de allmdnna
principerna for kartldggning och dvervakning samt for lagstifiare och
tillsynsmyndigheter ovan. Dessutom frdgas om Sverige tycker att EU
behover fasta forfaranden for informationsinsamling och -utbyte mellan
berdrda parter, samt vilka dtgérder som skulle kunna évervigas dels for att
sdkerstdlla en internationell samsyn pd hur skuggbanksystemet bor
behandlas, och dels for att undvika globalt regelarbitrage.

1.2.7 Tillsyn och reglering — framtiden

Skuggbanksektorn fordndras over tid och sektorn dr inte helt kartlagd i sin
nuvarande omfattning. Det bidrar till att den lagstiftning som beskrivits ovan
ar otillracklig. Kommissionen fokuserar i gronboken pa fem omraden dér
framtida handlingsalternativ utreds.
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1.2.7.1 Banktillsyn

Tre huvudméll finns for EU:s framtida banktillsyn: insamling av alla
eventuella felaktiga risktransfereringar till skuggbanksystemet, undersokning
av sitt att identifiera, begrdnsa och upplysa om exponeringskanaler till
skuggbanksystemet, samt sdkerstillning av att bankregleringen dr
heltickande i fragan.

Befintlig EU-banklagstiftning &r begrdnsad till institut som tar emot
insdttningar samt beviljar krediter. Det vore tinkbart att utdka lagstiftningens
omfattning.

Speciell uppmirksamhet dgnas at konsolideringsregler for skuggbanker:
bankfinansierade parter bor tickas av Basel III. Det dr ocksa lampligt att
undersoka skillnaderna mellan redovisningskonsolidering och
tillsynskonsolidering, liksom skillnaderna mellan olika jurisdiktioner. I detta
hinseende anses dven effekterna av nya IFRS lampliga att bedoma med
avseende pa konsolidering.

Vad giller bankernas exponering mot skuggbanksystemet behover ett antal
fragor undersokas vidare. Kommissionen fragar Sverige huruvida nuvarande
lagstifining dr tillrdcklig, 1 enskilda fall savdl som globalt; hur
héivstangsfinansiering i skuggbanksystemet bor redovisas; huruvida CRD II:s
behandling av likviditetslinor och exponeringar for kreditrisker for
vdrdepapperiseringsstrukturer bor tillimpas pd hela skuggbanksystemet;
samt en Gversyn av hur nationella tillsynsmyndigheter har behandlat indirekt
stod.

1.2.7.2 Kapitalforvaltning

Kommissionen fokuserar sérskilt pa borshandlade fonder och pé
penningmarknadsfonder.

Vad giller bérshandlade fonder har FSB belyst obalansen mellan likviditeten
som erbjuds investerare och de mindre likvida underliggande tillgangarna.
Debatten kretsar kring mojliga likviditetsstorningar, kvaliteten pd panter,
samt intressekonflikter ndr man handlar inom samma grupp. Vissa av dessa
fragor ror inte bara borshandlade fonder utan uppstér i alla situationer dér
véirdepapper som &gs av en fond lanas ut till andra motparter eller dér en
fond ingér en derivattransaktion med en motpart.

Esma utreder dven UCITS med speciellt avseende pa hur ramverket skulle
kunna appliceras pa borshandlade fonder. Riktlinjerna som ska antas i ar
kommer inkludera rekommendationer om mérkning av bérshandlade fonder,
upplysningar till investerare och anvéndning av sdkerheter (panter).

Kommissionens storsta farhagor vad giller penningmarknadsfonder har att
gbra med risken for uttagsanstormningar, som kan ha stora efterverkningar
pd den finansiella stabiliteten. Enligt FSB hérrér risken for
uttagsanstormningar dels fran penningmarknadsfondernas inneboende kredit-
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och likviditetsrisker, dels fran metoden som anvands for att vardera fondens
tillgdngar. Uttagsanstormningsrisken Okar ndr nettokostnadsmetoden
anvinds for att bevara ett stabilt fondandelsviarde (Net Asset Value, NAV)
dven om de underliggande virdena varierar (dvs. att en andel i fonden ska
kunna siljas till ett ndgorlunda stabilt och forutségbart vérde, trots att det
underliggande virdet av fondens innehav kanske varierar kraftigt) — da har
investerare incitament att silja sin andel fére nagon annan i osékra tider.

1.2.7.3 Virdepappersldn och repor

Virdepapperslan och repor kan anvindas for att snabbt oka ett bolags
hivstang; de utgér en viktig finansieringskélla for vissa skuggbanker.
Kommissionen undersdker f.n. radande praxis, luckor i den befintliga
lagstiftningen och skillnader mellan olika jurisdiktioner. Detaljerna ar inte
klarlagda, men kommissionen signalerar att global hévstang och vilken
inverkan konkurslagstiftning har pa sdkerheter (panter) kommer bli viktiga
fragor, liksom fragan om internationell samstimmighet och konsekvens i
redovisningspraxis.

1.2.7.4 Virdepapperisering

Kommissionen ndmner att det dr viktigt att undersoka huruvida atgirderna
kring vérdepapperisering som beskrivits ovan har varit effektiva i
skuggbankhdnseende. Dessutom underséker kommissionen huruvida
liknande &tgdrder kan vidtas dven for andra sektorer, med fokus pa
transparens, standardisering, kvarhallande av risk samt redovisningskrav. En
jamférande studie har inletts med amerikanska SEC (Securities and
Exchange Commission, motsv. finansinspektionen) kring
virdepapperiseringsregler i EU och USA.

1.2.7.5 Ovrigt

Ytterligare arbete pagar inom EU och FSB med f6ljande mélsittningar: att
gora en lista pa skuggbanker som skulle omfattas; att kartligga gdllande
reglerings- och tillsynssystem; att peka pd luckor i desamma; samt att om sé
behdvs foresla  kompletterande  tillsynsdtgdrder. Vissa nationella
tillsynsmyndigheter har kanske inte kapacitet att samla in den information
som krévs; det kan bli friga om EU-lagstiftning i fragan. Globalt samarbete
ar onskvirt, och i det sammanhanget skulle FSB:s forslag om globala Lega/
Entity Identifiers (LEI, ett unikt serienummer for finansiella aktdrer)
véilkomnas.

Kommissionen kommer dven fortsétta arbetet med planer for upplosning av
finansiella institut, vari vissa skuggbankfrdgor kommer tas upp, samt gora
ytterligare analys av Solvens II med avseende pa forsakringsforetag och
aterforsdkringsforetag som bedriver verksamhet snarlik den som bedrivs i
skuggbanksystemet.
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Kommissionen frigar om Sverige hdller med om de slutsatser som dragits ~ 2011/12:FPM136
inom de fem omrddena ovan, om det finns ytterligare frdagor som bor stdllas,

samt vilka dndringar i EU-regelverket eller dvriga dtgdirder som skulle

krdvas for att ta itu med riskerna och frdagorna som beskrivits.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Gronboken dr av generell karaktir och utgdr ett diskussionsunderlag for
kommissionens fortsatta arbete. Det dr darfor svart att i detta skede redogora
for effekter pa gillande svenska regler.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

I nuldget dr det mycket svért att bedoma vad gronboken kommer fa for
budgetdra konsekvenser. Nar ett konkret lagstiftningsforslag kommer fran
kommissionen fér en konsekvensanalys med utgangspunkt fran detta goras.

2 Standpunkter

2.1  Preliminédr svensk standpunkt

Regeringen stiller sig positiv till ansatsen i kommissionens gronbok att
kartldagga hur skuggbanksektorn ser ut och fungerar, och att identifiera
mojligheterna att reglera skuggbanksektorn. Mot den bakgrunden védlkomnar
regeringen kommissionens gronbok.

2.2 Medlemsstaternas stdndpunkter
Da gronboken dnnu inte diskuterats i ndgon formell mening finns i nuldget

ingen tydlig bild av hur 6vriga medlemsstater stéller sig till forslaget.

2.3 Institutionernas standpunkter

Négot yttrande om gronboken har dnnu inte gjorts tillgdngligt.

2.4  Remissinstansernas staindpunkter

Forslaget har remitterats for synpunkter. Remisstiden gér ut den 21 maj
2012.

3 Forslagets forutsdttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsférfarande

Eftersom fragan dnnu &r en gronbok ar detta inte aktuellt.
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3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen 2011/12:FPM136

Eftersom frigan dnnu &r en gronbok &r detta inte aktuellt.
4  Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Efter att alla inbjudna har svarat pa denna gronbok kommer kommissionen
besluta om nista steg. Kommentarer dnskas senast den 1 juni 2012.

Gronboken kommer att skickas ut pé remiss till berdrda intressenter. Darefter
skickar Sverige in synpunkter inom angiven tidsfrist.

Parallellt med detta arbete bedriver d&ven FSB flertalet projekt relaterade till
omradet:

Baselkommittén for banktillsyn (BCBS) ldmnar rapport i juli 2012 om
mojlig utformning av skérpt reglering av samverkan mellan banker och
skuggbanker.

Internationella organisationen for virdepapperstillsyn (IOSCO) Ildmnar
rapport i juli 2012 om reglering for att minska systemrisker i
penningmarknadsfonder.

IOSCO och BCBS ldmnar tillsammans rapport i juli 2012 om en utvérdering
av befintliga virdepapperiseringskrav.

FSB ldmnar rapport i september 2012 om reglering av den
skuggbankverksamhet som tagits upp 1 denna gronbok exklusive
penningmarknadsfonder.

FSB lémnar rapport i december 2012 om vérdepapperslan och dterkopsavtal.

Genom dessa arbetsfloden sammanfors insatser i EU och andra viktiga
jurisdiktioner, bland andra USA, Kina och Japan, som var for sig dverviager
lampliga regleringsétgérder.

4.2 Fackuttryck/termer

Bérshandlade fonder eller ETF:er (fran Exchange Traded Funds) &r fonder
som till skillnad fran traditionella fonder prissétts och handlas kontinuerligt.
Medan traditionella fonder omvirderas en gang per dag dr ambitionen for
borshandlade fonder att fungera som aktier i meningen att fondandelarnas
vérde ska reflektera de underliggande vardepapprens vérde i realtid. I texten
(1.2.6.2) ndmns att det finns en inneboende likviditetsobalans i borshandlade
fonder: fondandelarna kan kopas och séljas i realtid, men de underliggande
vardepappren maste kdpas och siljas av forvaltaren som s.a.s. sldpar efter.
Detta skulle kunna skapa mojligheter till arbitrage.
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OBS: I den svenska oversdttningen av grénboken har termen ETF
konsekvent feléversatts till indexfond. De flesta indexfonder foljer ett index
men dr traditionella fonder som inte handlas och prissdtts i realtid.

Viirdepapperisering, pa engelska securitisation (fran security i betydelsen
viirdepapper), innebdr att ndgon ger ut ett virdepapper vars virde grundas pa
kassaflodet i en tillgéng, dvs. ndgon annans skuld. Manga skulder med olika
kreditbetyg kan omstdpas till ett enda vérdepapper; rintebetalningarna och
amorteringarna gér fran géldendrerna till vardepapprens dgare.
Virdepapperiseringen som foreteelse har fatt mycket kritik for att ha varit en
faktor som ledde till finanskrisen, eftersom manga vérdepappers inneboende
komplexitet inte till fullo f6rstods av investerare — riskerna missbedémdes
saledes systematiskt, och kvaliteten pa vérdepapperiseringen var heller inte
alltid den bésta. I en véirdepapperiseringsprocess deltar en emittent (eng.
originator), som dr den som dger den ursprungliga tillgdngen, samt en
arrangér (eng. issuer), som dr den som utfor sjélva viardepapperiseringen.
Niér det dr en bank som vardepapperiserar exempelvis sina bostadslan ar
banken ofta bade emittent och arrangor. Syftet med vérdepapperisering &dr
oftast antingen riskhantering eller kringgaende av kapitaltdckningsregler.

Viirdepappersutlaning innebér att ndgon lanar ut ett virdepapper till nigon
annan mot pant och en viss avgift (en procentsats av sidkerhetens virde pa
arsbasis). Virdepapper lanas oftast ut av tvd skél: antingen for att avveckla
en affér (alltsd av rent tekniska skél om en annan avveckling inte har kommit
i tid), eller for att ldntagaren tdnker sdlja vardepappret kort (dven kédnt som
blankning), dvs. sdlja virdepappret for att senare kdpa tillbaka det till ett
lagre pris.

Transformering av likviditet eller 16ptid &r egentligen delar av alla finansiella
intermediérers karnverksamhet. En  bank  utfor exempelvis
l6ptidstransformeringar ndr den tar emot insdttningar (pa véldigt kort,
obestdmd 16ptid) och anviander samma pengar till att ge bolan (pa vildigt
lang, bestdmd 16ptid). Det dr ocksad en transformering av likviditet — fran
valdigt likvida sparpengar till icke-likvida bolén.

Hivstang ar en generell term for tekniker som fOrstdrker vinster och
forluster. Om en bank i ett forenklat exempel har 1000 mkr i eget kapital,
lanar 1000 mkr och investerar summan (2000 mkr) blir vinsten eller forlusten
dubbelt sa stor relativt det egna kapitalet som den hade varit obelanad.

Kreditriskéverforing &r ett paraplybegrepp som innefattar konstruktioner dar
en langivare gor sig av med risken att lantagaren inte kommer betala tillbaka.
En tredje part tar 6ver risken, mot en avgift. Vardepapperisering ar i mangt
och mycket ett exempel pa kreditriskdverforing.

Uttagsanstormning (pa engelska bank run) dr nér insittare upphdr att lita pa
bankens dverlevnad och tar ut sina pengar. Uttagsanstormningar kan leda till
att banken gar omkull. De allra flesta ldnder har lagar om inséttningsgaranti
for att motverka uttagsanstormningsbeteende.
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En snarlik foreteelse som ndmnts i forbigdende i detta fakta-PM (1.2.3) ar det
flockbeteende som marknaden vid tillfédllen uppvisar nir alla plotsligt vill
sélja. Storskaliga forsdljningar av tillgdngar skapar en nedatgaende spiral
som stryper likviditeten (eftersom fa, om ens négra, vill kopa) och skapar
svaroverskadliga kedjereaktioner.

Aterképstransaktioner eller repor (frin repurchase agreements) ir nir en
part séljer ett virdepapper till en annan och forbinder sig att kopa tillbaka
samma véardepapper till ett lite hdgre pris vid ett bestdmt datum. Repor fyller
samma funktion som ett 1&n mot pant, dédr skillnaden mellan sdlj- och
aterkOpspriset representerar rantan.

Penningmarknadsfonder (Money Market Funds, MMFs) &r fonder som
investerar i likvida, sdkra viardepapper med korta 16ptider. Till sin funktion
utgdr de alternativ finansiering och skapar likviditet i systemet; man kan
jamféra dem med bankernas in- och  utldningsverksambhet.
Penningmarknaden i sig kan sdgas vara en del av den storre
kapitalmarknaden, déar 16ptiderna dr langre, likviditeten ldgre och riskerna
storre.

Tillgdngssdkrade foretagscertifikat eller Asset-Backed Commercial Papers
(ABCPs) dr ett sitt for foretag att skaffa billig finansiering: man lanar pengar
mot en pant som utgors av ndgon av foretagets tillgangar. Panten dverfors till
en juridiskt separat specialforetagsstruktur (SPV/SIV) som inte berors av
eventuell bankrutt i moderbolaget; pa sa vis blir langivarnas risk och ddrmed
rantan lagre.

Kapitaltickning innebér att banker, for alla tillgangar (dvs. utldnade pengar),
maste ha en proportionerlig médngd eget kapital som kan ticka eventuella
forluster (dvs. ldn som inte betalas tillbaka). Efter finanskrisen pagér
processer for att 0ka bankernas kapitaltickning (och i forldngningen gora
bankbranschen mindre riskfylld), vilket i debatten syns mest under namnen
Basel Il och CRD IV.

Slutligen, en anmérkning om dversdttningar: Dér det finns vedertagna
svenska termer har dessa anvidnts, men 1 nagra fall (exempelvis
specialforetagsstrukturer/SPVs) &r praxis att man anvdnder den engelska
termen.
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