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MEDDELANDE FRAN KOMMISSIONEN TILL RADET OCH
EUROPAPARLAMENTET

Skuggbankver ksamhet — hantering av riskkallor i den finansiella sektorn

Inledning

Europeiska kommissionen har sedan den finansiella krisen borjade 2007/2008 arbetat med det
storsta programmet ndgonsin i Europa for reformering av den finansiella sektorn, i syfte att
aterge denna sektor hallbar hélsa och stabilitet genom att ta itu med de brister och problem
som belysts av krisen.

Kommissionens upplagg bestar i att taitu med alla finansiella risker pa ett 6vergripande och
uttdmmande sétt och att darvid se till att de fordelar som uppnds genom att vissa aktdrer och
marknader stérks inte minskas genom att finansiella risker flyttar till mindre hart reglerade
sektorssegment. Sadant regleringsarbitrage skulle i hdg grad undergréava verkningarna av
reformerna. Kommissionen  offentliggjorde i mars 2012 en gronbok om
skuggbankverksamhet®, i syfte att f& in synpunkter p& hur man pé bésta sétt hanterar sddana
risker som harrér fran kreditformedling som involverar enheter och verksamheter utanfor
det reguljara banksystemet.

Skuggbanksektorn star ocksa hogt pa den internationella dagordningen. G20-landernas ledare
har bett rédet for finansiell stabilitet (FSB) att titta ndarmare pa skuggbankverksamheten i syfte
att identifiera de huvudsakliga riskerna och utarbeta rekommendationer?, med sikte p& att fa
bort alla mérka skrymslen i den finansiella sektorn och ”utvidga reglering och tillsyn till ala
systemviktiga finansiellainstitut, instrument och marknader”>.

G20-ledarna kommer att stalla sig bakom de forsta rekommendationerna fran FSB vid
toppmotet i St Petersburg den 56 september 2013. Kommissionen har bidragit mycket aktivt
till FSB:s arbete och de slutsatser som redovisas i det har meddelandet star till fullo i
Overensstammel se med FSB:sriktlinjer.

Kommissionen vill nu — nér samradet om grénboken har avslutats och vid en tidpunkt da den
finansiella regleringen avses forstéarkas och férbéttras avsevart i Europa — léagga fram en
fardplan for de kommande manaderna med inriktning pa att begrénsa uppkomsten av risker i
det oreglerade finansiella systemet, sarskilt risker av systemkaraktar®. S&dana risker kan
uppkommai synnerhet pa grund av att skuggbanksektorn pa olika sétt & sammanbunden med
det reglerade finansiella systemet.

Det var forst nyligen som begreppet skuggbankverksamhet (skuggbanksystem) formellt
definierades i G20-diskussionerna, men de risker som & forbundna med verksamheten
(systemet) & inte nya. Kommissionen och de bada unionslagstiftarna har redan satt i verket —
eller hdller pa att séttai verket — ett antal atgarder for att skapa en battre ram for dessa risker,

http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/shadow/green-paper_en.pdf.

G20-kommuniké efter toppmétet i Cannesi november 2011.

G20-kommunikeé efter toppmoétet i London i april 2009.

Alla atgarder som kommissionen foresldr i det har meddelandet stér i Gverensstammelse med den
nuvarande flerdriga budgetramen (2007-2013) och med forslaget till flerérig budgetram for den
kommande perioden (2014-2020).
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bl.a. regler om hedgefonders verksamhet® och om skérpta krav fér transaktioner mellan
banker och oreglerade aktorer®.

| detta meddelande redovisas ett antal prioritetsomraden dar kommissionen har for avsikt att
ta initiativ, t.ex. 6kning av transparensen i skuggbanksektorn, skapande av en béttre ram for
penningmarknadsfonder, 6versyn av reglerna for foretag for kollektiva investeringar i
Overldtbara vardepapper (fondforetag), utveckling av véardepapperslagstiftningen for att
minska de risker som & forbundna med transaktioner for vérdepappersfinansiering
(huvudsakligen vardepappersdn och vardepappersrepor) och skapande av en ram for
interaktioner mellan skuggbanksystemet och bankerna. Sarskild uppmérksamhet kommer
ocksa att agnas &t tillsynsarrangemangen, for att sakerstélla att alla storre risker hanteras pa
lampligt sétt. Vissa omraden méaste analyseras ytterligare och kommer att redovisas narmare
senarei &, sarskilt pa basis av kommissionens avdel ningars analys och G20:s arbete.

1. DEBATTEN OM SKUGGBANKVERKSAMHET

1.1 Skuggbankver ksamhetens betydelse i reformeringen i EU av den finansiella
sektorn

o Vad menas med skuggbankverksamhet?

Regleringsorgan definierar skuggbankverksamhet som ett system for kreditférmedling som
involverar enheter och verksamheter utanfor det reguljéra banksystemet”.

Det omfattar enheter som
—  tar upp finansiering med depositionsliknande egenskaper,
—  utfér 6ptids- och/eller likviditetstransformering,
—  medger kreditriskdverforing,
—  anvander direkt eller indirekt havstang®.

Sarskilt verksamheter som vardepapperisering, vardepapperslan och vardepappersrepor
utgor en viktig kallatill finansiering for sddana enheter.

o Varfor ar skuggbanksystemet av sarskilt intresse?

Skuggbanksystemet maste 6vervakas pa grund av dess storlek och dess néra kopplingar till
den reglerade finansiella sektorn, pa grund av de systemrisker som skuggbankverksamheten
for med sig, pa grund av de risker som &r férbundna med att befintliga regler kringgas och pa

Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa investeringsfonder
(AIFMD) (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1).

T.ex. bestammelserna om vardepapperiseringsexponeringar enligt de reviderade kapitalkraven i
forordning (EU) nr 575/2013 och direktiv 2013/36/EU.

! Se FSB-rapporten av den 12 april 2011 med titeln Shadow Banking System: Scoping the Issues. Det
inréttades fem arbetsgrupper som skulle arbeta med i) interaktioner mellan skuggbanksystemet och
bankerna, ii) minskning av risker férbundna med penningmarknadsfonder, iii) risker férbundna med
"andra’ enheter i  skuggbanksystemet, iv) incitamentram for och transparens i
vardepapperiseringstransaktioner  och  v)  risker  forbundna med  transaktioner  for
vardepappersfinansiering.

Dessa kan omfatta ad  hoc-enheter (s3som  vérdepapperiseringsstrukturer  eller
vardepapperiseringskanaler), penningmarknadsfonder, investeringsfonder som tillhandahdller kredit
eller anvander havstang (ssom vissa hedgefonder eller private equity-fonder (riskkapitalfonder)) och
finansiella enheter som tillhandahéller kredit eller kreditgarantier, som inte & reglerade som banker
eller vissaforsakrings- eller &erforsakringsforetag som utfardar eller garanterar kreditprodukter.
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grund av att de berdrda enheterna/verksamheterna kan befrémja en smygande ackumulering
av hoga skuldnivaer i den finansiella sektorn.

Storleken &r den viktigaste faktorn. Berékningarna av skuggbanksystemets storlek i absoluta
tal och som andel av den globala finansiella sektorn visar (aven om inte & helt korrekta) att en
del av systemets komponenter & potentiellt systemviktiga. Enligt de senaste studierna fran
FSB® & de sammanlagda tillgdngarna i skuggbanksystemet — foretrétt av den statistiska
kategorin Ovriga finansiella intermedidrer — ungefér halften sa stora som tillgangarna i det
reglerade banksystemet. Tillgangarna i skuggbanksystemet har visserligen minskat nagot
sedan 2008, men 2011 uppgick de dnda sammanlagt till 51 000 miljarder euro. Vad betraffar
geografisk fordelning fanns den storsta andelen av tillgangarna i Forenta staterna (ca 17 500
miljarder euro’®) och dérnést kom euroomrédet' (16 800 miljarder euro) och Forenade
kungariket (6 800 miljarder euro).

En annan viktig faktor som Okar riskerna & den hdga graden av sammanbundenhet
(interconnectedness) mellan skuggbanksystemet och resten av den finansiella sektorn, sarskilt
det reglerade banksystemet. Alla problem som hanteras pa fel sétt — eller destabilisering av en
viktig aktor i skuggbanksystemet — kan utlésa en smittovdg som kan péverka de
sektorssegment som & underkastade de hdgsta tillsynsstandarderna.

Det slutliga malet & att se till att de potentiella systemriskerna for den finansiella sektorn
tacks pa ett fullgott satt och att majligheterna till regleringsarbitrage begransas, for att starka
marknadsintegriteten och 6ka sparares och konsumenters foértroende fér marknaden.

1.2 Svaren pa kommissionens gr 6nbok

De manga bidragen™ till samrédet om gronboken om skuggbanksystemet och de talrika
bidrag som inkom efter offentliggorandet av Europaparlamentets initiativbetankande om
skuggbankverksamhet™® — som tillforde debatten ett betydande mervarde — visar hur viktig
denna fraga &r for det finansiella systemet, de andra sektorerna i ekonomin och offentliga
myndigheter.

Majoriteten av de svarande i samradet gav uttryck for ett starkt stod for initiativ som syftar till
att fastlagga tydligare regler for skuggbankverksamhet. Méanga uppmanade kommissionen att
darvid tillampa ett proportionellt upplégg som i forsta hand inriktas pa verksamheter eller
enheter som innebédr en hog niva av systemrisk for den reala ekonomin och den finansiella
sektorn. De ansdg att kommissionen i detta upplagg i mojligaste man bor gora bruk av det
befintliga EU-regelverket, for att trygga enhetlighet och kontinuitet.

De svarande i samrédet godkande generellt det i gronboken angivna forslaget till definition av
skuggbankverksamhet. Vissa hade féredragit en mer specifik definition, men andra betonade
vikten av att ha en bred, flexibel definition som inte behdver andras vid foréndringar i
skuggbanksystemet. Manga svarande var inte nodjda med termen shadow
banking/skuggbankverksamhet, som de ansdg ha negativa bibetydelser. Kommissionen
noterar denna synpunkt, men vill betona att den anvénder termen neutralt och utan

° http://www.financial stabilityboard.org/publications/r_121128.pdf.

10 Beloppen anges i US-dollar i den berérda FSB-studien: sammanlagda tillgéngar 67 000 miljarder US-
dollar (23000 miljarder i Forenta staterna, 22 000 miljarder i euroomradet och 9000 miljarder i
Forenade kungariket).

For att magjliggora internationella jamforelser anvands FSB-uppgifter. Studier har ocksa utforts av
kommissionen. Europeiska centralbanken, Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma) och Europeiska systemriskndmnden (ESRB). | dessa studier anvands andra metoder,
definitioner och datakéllor, vilket kan ledatill betydande skillnader i uppskattningarna.
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/shadow/replies-summary_en.pdf.
http://www.europarl .europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do? ang=en& reference=2012/2115(INI).
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bibetydelser. PA det har stadiet skulle det dessutom vara mycket svart att infora en annan
beteckning, eftersom skuggbankverksamhet nu ar en va etablerad term i den internationella
debatten.

Det rédde samforstand om behovet av att begréansa majligheterna till regleringsarbitrage
mellan mer hart reglerade sektorssegment och segment dar vissa likartade finansiella
verksamheter kan bedrivas utan att underkastas samma niva av reglering. Kommissionens
overgripande mal &r att gora bruk av ett enhetligt upplagg som innefattar tilldmpning av
likartade regler pa verksamheter som medfor likartade risker.

2. UTGOR DE REFORMER SOM GENOMFORSETT ADEKVAT SVAR PA DE RISKER SOM AR
FORBUNDNA MED SKUGGBANKVERKSAMHET?

Kommissionen har satt igang ett mer ambitiost program @n nagonsin tidigare for reformering
av den finansiella sektorn. Europaparlamentet och radet har i sin egenskap av
unionslagstiftare givit detta program prioritet.

2.1.  Atgérder med inriktning pa finansiella enheter

o Skarpning av kraven pa banker i deras transaktioner med enheter i
skuggbanksystemet

Enheter i skuggbanksystemet kan i viss utstrackning overvakas via sina férbindelser med
banker. Tva uppséttningar av krav & sarskilt viktiga i detta avseende: de krav som roér
transaktioner mellan banker och deras finansiella motparter och redovisningskraven i fréga
om konsolidering.

Det har vidtagits &garder for att sikerstdla att intressena for de som initierar
vardepapperiseringstransaktioner bringas i dverensstdmmelse med sl utinvesterarnas intressen.
Kreditinstitut & sedan andra kapitalkravsdirektivet (CRD 11)** bérjade tillampas i slutet av
2010 skyldiga att kontrollera att ett institut som & originator i en transaktion eller
medverkande institut i en transaktion har ett ekonomiskt intresse som motsvarar minst 5 % av
de vérdepapperiserade tillgdngarna. Genom CRD |11*° skérptes kapitalkraven for de risker
som & férbundna med vérdepapperiseringstransaktioner — sérskilt nér dessa innefattar flera
nivier av vardepapperisering — och forstarktes tillsynskraven for  stod il
vérdepapperiseringsstrukturer®.

Redovisningskraven i frdga om transparens spelar en viktig roll i den utstrackning som de gor
det mgjligt for investerare att identifiera de risker som bankerna bar och bankernas
exponeringar mot skuggbanksektorn. Redovisningsstandarderna i fréga om konsolidering
avgor sarskilt huruvida en enhet méste tas med i en banks konsoliderade balansrakning.
Genom de andringar som IASB (International Accounting Standards Board) gjort av
bestammelserna i IFRS (International Financial Reporting Sandards) 10, 11 och 12
(&ndringarna trader i kraft i Europa & 2014) kommer redovisningskraven i fraga om
konsolidering att utvecklas och offentliggdrandet av information om icke-konsoliderade
strukturerade enheter att oka. Baselkommittén har inlett en Gversyn av forfaranden for

14 Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/111/EG av den 16 september 2009 om &ndring av
direktiven 2006/48/EG, 2006/49/EG och 2007/64/EG vad géler banker anslutna till centrala
kreditinstitut, vissa fragor som géller kapitalbasen, stora exponeringar, tillsynsrutiner och krishantering
(EUT L 302, 17.11.2009, s. 97).

15 Europaparlamentets och rédets direktiv 2010/76/EU av den 24 november 2010 om &ndring av direktiv

2006/48/EG och 2006/49/EG vad géler kapitalkrav for handelslager, &tervardepapperisering och

samlad tillsynsbeddmning av ersdttningspolitik (EUT L 329, 14.12.2010, s. 3).

Kommissionen foljer arbetet med denna frégai Baselkommittén for banktillsyn och kommitténs forslag

till andringar av de nuvarande arrangemangen.
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konsolidering under tillsyn och kommer att offentliggbra sina sutsatser i slutet av 2014.
Kommissionen fdljer noga utvecklingen pa de ovan namnda omradena.

IASB skarpte under 2010 kraven i fraga om offentliggtrande av information om exponeringar
utanfor balansrakningen vid overféringar av finansiella tillgangar. De nya kraven tradde i
kraft i Europaden 1 juli 2011 (IFRS 7). Under krisen har bristen painformation om denna typ
av &aganden lett till att investerare och banktillsynsmyndigheter inte varit i stand att korrekt
identifiera allarisker som bankerna bér.

o Skarpning av kraven pa forsskringsforetag i deras transaktioner med
skuggbanksystemet

Vissa frégor som rér skuggbankverksamhet behandlas dven i Solvens II-direktivet'’, genom
att direktivet har ett riskbaserat upplagg och fastlagger strikta krav i fréga om riskhantering,
bl.a. en "aktsamhetsprincip” fOr investeringar. Direktivets upplagg & att allt bor tas med i
balansrékningen (detta i likhet med upplégget for EU-lagstiftningen om bankverksamhet) och
att alla enheter och exponeringar bor varaforemal for grupptillsyn.

En del verksamheter, sdsom hypoteksl&neforsakring™, likviditetsswappar med banker och
direkt beviljande av 1an, kan ge upphov till vissa farhagor. De kapitalkrav och bestammelser
om riskhantering som kommer att specificeras i de tekniska dtgéarderna for genomforandet av
Solvens |1-direktivet kommer att trygga att de risker som & forbundna med dessa
verksamheter kommer att téckas i tillracklig utstréckning och att méjligheterna till
regleringsarbitrage kommer att begransas. | enlighet med Solvens|l-direktivet kommer
direkta lan att vara forema for kapitalkrav och skapande av vardepapperiseringsstrukturer
(securitisation vehicles) att vara féremdl for auktorisation fran tillsynsmyndigheternas sida.
Vad betraffar specialforetag (special purpose vehicles, SPV) pa omrédet forsakringar kommer
genomfdrandereglerna for direktivet att omfatta krav for auktorisation och regleringskrav i
fradga om solvens, styrning och rapportering.

o En harmoniserad ram for forvaltare av alternativa investeringsfonder

EU har redan vidtagit dtgarder med avseende pa vissa finansiella aktorer som tidigare inte var
foremal for reglering p& EU-niva. | direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder
(AIFMD)® faststélls harmoniserade krav pd enheter som har ansvar for férvaltning och
administration av dennatyp av fonder. Sedan den 22 juli 2013 maste dessa regler tillampas pa
alla hedgefonder, riskkapitalfonder och fastighetsfonder®.

For att erhdlla auktorisation som forvaltare maste forvaltaren iaktta kapitalkraven och folja
reglerna om risk- och likviditetshantering, om transparens visavi investerare och
tillsynsmyndigheter och om utseende av ett enda férvaringsingtitut (for varje aternativ
investeringsfond som forvaltaren forvaltar). Anvandning av finansiell havstang kommer att
vara foremdl for sarskild Gvervakning. Om anvandningen av finansiell havstang visar sig vara
altfor omfattande med hansyn till riskerna for stabiliteten i det finansiella systemet, kan de
nationella myndigheterna pa rekommendation av Esmainfdra granser for denna.

17
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http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/.

Kommissionens avdelningar kommer  sérskilt att ta det gemensamma  forumets
(http:/lwww.bis.org/press/p130211.htm) principer i beaktande, vilka kommer att faststéllas i slutet av
2013.

9 Europaparlamentets och rédets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om férvaltare av dternativa
investeringsfonder samt om andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1).

| slutet av tredje kvartalet 2012 uppgick det sammanlagda vardet pa de tillgangar som forvaltades av
sédana alternativa fonder till cirka 2 500 miljarder euro (kélla: European Fund and Asset Management
Association (EFAMA)).
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2.2. Atgarder for att starka marknadsintegriteten
o En ram for riskdverforingsinstrument

Smittospridning mellan skuggbanksystemet och det reglerade finansiella systemet kan fa
alvarliga foljder och kan sarskilt i stressituationer forvéarras av bristen pa transparens. Den
finansiella krisen har visat vilken central roll OTC-derivat (t.ex. kreditderivat) spelar i sadan
smittospridning. Férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
(European Market Infrastructure Regulation, Emir)** omfattar krav pa central clearing av ala
standardiserade derivatkontrakt och krav pa marginalsikerheter for icke-standardiserade
kontrakt. Detta kommer att gora det mojligt att sékerstalla att information om alla europeiska
transaktioner i derivatinstrument lagras i ett transaktionsregister som &r tillgangligt for ala
berdrda tillsynsmyndigheter. Genom att man ser till att transaktionernai fréga ar transparenta
kommer det att bli mgjligt att tydligt identifiera vilken roll enheter i skuggbanksystemet
spelar.

Kommissionen kommer inom ramen foér genomforandet av forordningen och framtida
Oversyner av denna att bedéma de till skuggbanksystemet hérande enheternas tackning och
besluta huruvida kompletterande initiativ & nodvandiga for att sékerstélla att dessa enheter
inte undantas fran de skyldigheter i fréga om erséttning och transparens som de 8&ggs genom
de centrala transaktionsregistren.

Vissa av de fr&gor som tas upp ovan behandlas &ven i férordningen om blankning?. Genom
forordningen okas transparensen i fraga om kreditswappspositioner och forbjuds
statskreditswappspositioner utan tackning.

o Forstérkta vardepapperiseringsarrangemang

Finansieringsmetoden vardepapperisering & vasentlig for en effektiv finansiering av
ekonomin, men den har ocksa anvants for betydande Gverforingar av kreditrisk fran det
traditionella banksystemet utan tillréckliga skyddsatgarder.

Krav liknande de som finns i CRD Il har fastlagts for forsékringsféretag (Solvens I1),
forvaltare av aternativa investeringsfonder (AIFMD) och féretag for kollektiva investeringar
i Overl&tbara vardepapper (fondforetag).

Det europeiska regelverket star i Overensstammelse med de rekommendationer som
utfardades den 16 november 2012 av Internationella organisationen for véardepapperstillsyn
(losco)®®, Kommissionen kommer att fortsitta att noga ge akt p& principerna i dessa
rekommendationer, for att trygga likabehandling och en god forstéelse av riskerna pa
internationell niva. Forstarkning av vardepapperiseringsarrangemangen innefattar  &ven
vidtagande av kraftfulla dtgéarder i fraga om transparens. Kommissionen vakomnar ala
initiativ. som syftar till att oOka transparensen och forstdrka standardiseringen av
offentliggorandet av information. Av centralbanker ledda initiativ — rérande (finansiella)
sakerheter® — och av den finansiella sektorn leddainitiativ — sdsom inférande av mérkning® —
kommer att gbra det mojligt for tillsynsmyndigheter att béttre dvervaka risker och for

2 Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1).

2 Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om blankning och
vissa aspekter av kreditswappar (EUT L 86, 24.3.2012, s. 1).

= http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/| OSCOPD394.pdf.

24 Sasom de initiativ som tagits av Eurosystemet och Bank of England.

» Tvaexempe & PCS-markningen (Prime Collateralised Securities) for marknaden for vardepapper med

bakomliggande tillgéngar som sakerhet och ECBC-mérkningen (European Covered Bond Council) for
marknaden for sakerstéllda obligationer.
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investerare att analysera riskerna mer ingaende. Detta torde bidrartill att skapa mer gynsamma
villkor for en terhamtning pa vardepapperiseringsmarknaden.

o Battre ram for kreditvarderingsinstitut

Kreditvarderingsinstitut spelar en viktig roll i skuggbankkedjan. Kreditvarderingar har direkta
inverkningar pa investerares, |antagares, emittenters och staters dtgéarder. Den finansiella
krisen satte stralkastarljuset pa kreditvarderingarnas betydelse, sérskilt pa deras roll i
investerares besl utsprocesser och pa hur sddana varderingar i manga fall beframjade ett alltfor
stort beviljande av krediter och procykliska reaktioner, &ven i skuggbanksektorn, genom att de
beframjade en altfor omfattande anvandning av finansiell havstang. EU har antagit tre
forordningar®® med sikte pd att skapa en tydligare ram for kreditvarderingsinstitut. Denna nya
ram kommer att minska den alltfor stora anvandningen av externa kreditvarderingar, forbéttra
kvaliteten pa kreditvéarderingarna och gora kreditvarderingsinstituten mer ansvarsskyldiga.
Den tredje forordningen (CRA 3), som tradde i kraft den 20 juni 2013, kommer att bidra till
at minska intressekonflikterna genom  att  gdra  kreditvarderingsinstituten
redovisningsskyldiga. Den kommer ocksd att minska den altfor stora automatiska
avhangigheten av kreditvarderingar. De nya dtgarderna kommer tillsammans att bidra till att
gora skuggbanksystemet sundare och mer resilient.

3. KOMPLETTERANDE ATGARDER FOR ATT SKAPA EN RAM FOR OVERVAKNING AV DE
RISKER SOM AR FORBUNDNA MED SKUGGBANKVERKSAMHETEN

Fem prioritetsomraden kan identifieras: okning av transparensen i skuggbankverksamheten,
skapande av en béttre ram for fonder (sérskilt penningmarknadsfonder), utveckling av
vardepapperslagstiftningen for att minska de risker som & forbundna med transaktioner for
vardepappersfinansiering, forstarkning av tillsynsarrangemangen i banksektorn och
forbéttring av organisationen av tillsynen dver skuggbankverksamhet.

3.1 Okning av transparensen i skuggbankver ksamheten

For att gora det mojligt att 6vervaka risker pa ett verkningsfullt satt och ingripa vid behov ar
det nodvandigt att samla in ingéende, tillforlitliga och heltackande uppgifter. Myndigheterna
maste fortsétta sitt arbete for att komplettera och forbéttra statistikverktygen, t.ex.
granulariteten i uppgifterna om flodet av medel. Pa det hér stadiet finns det fyra projekt som
fortjanar prioritetsbehandling.

o Komplettering av initiativ rorande insamling och utbyte av uppgifter

Det behdver skapas en ram for dvervakning i EU av de risker som & férbundna med
skuggbankverksamheten. En kvantitativ riskbedomning bor foretas minst en gang per ar.
Denna bor sarskilt identifiera sétt att komma till rétta med informationsluckor som forhindrar
en adekvat, heltdckande bedomning. Kommissionen ser i detta sammanhang fram emot den
nya ESRB-arbetsgruppens bidrag och konkreta férslag (inbegripet specifika riskindikatorer).
Pa internationell niva erbjuder FSB:s arliga " 6vervakningsovning”, som bor kompletteras, en
god Overblick Gver utvecklingen pa detta omrade. FSB:s och Internationella valutafondens

2% Se http://ec.europa.eu/internal_market/rating-agencies/index_en.htm, sérskilt vad betréffar den tredje
forordningen (Europaparlamentets och réadets forordning (EU) nr 462/2013 av den 21 mgj 2013 om
andring av forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvarderingsinstitut (EUT L 146, 31.5.2013, s. 1)) och
&ven vad betraffar Europaparlamentets och rédets direktiv 2013/14/EU av den 21 maj 2013 om andring
av direktiv 2003/41/EG om verksamhet i och tillsyn dver tjanstepensionsinstitut, direktiv 2009/65/EG
om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i
Overldtbara vérdepapper (fondforetag) och direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa
investeringsfonder nér det géller alltfor stor forlitan pa kreditbetyg (EUT L 145, 31.5.2013, s. 1).
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gemensamma projekt for att skapa en ram for insamling och utbyte av uppgifter om
internationellt systemviktiga stora banker (initiativet om férbattrad uppgiftsfrekvens (Data
Gaps Initiative)) skulle med fordel kunna kompletteras genom insamling av sddana uppgifter
om sektorers sammanbundenhet som kan vara relevanta for évervakning av de risker som ar
forbundna med skuggbankverksamheten.

o Utveckling av centrala transaktionsregister for derivattransaktioner, inom
ramen for marknadsinfrastrukturférordningen (Emir) och omarbetningen av
direktivet om marknader for finansiellainstrument (Mifid)

Enligt marknadsinfrastrukturférordningen ska alla derivattransaktioner registreras i centrala
transaktionsregister. Detta rapporteringskrav kommer att fasas in fran och med borjan av
2014. Insamling via transaktionsregister av uppgifter om derivattransaktioner &r ett stort steg
framdt i Overvakningen av skuggbankverksamheten, eftersom det bidrar till en béttre
identifiering av Overforingar av risker. Transaktionsregistren tillhandahaller omedelbar
tillgang till detaljerad information om de olika aktérernas sammanbundenhet. De gor det t.ex.
mojligt for tillsynsmyndigheter att dvervaka vilka som koper skydd eller sdljer skydd pa vissa
marknader (sdsom kreditderivat, rantederivat och aktiederivat). Om till skuggbanksystemet
horande enheter (sdsom hedgefonder) har en dominerande stallning eller bar betydande risker,
kan dessa enheter identifieras av tillsynsmyndigheterna.

Omarbetningen®’ av direktivet om marknader for finansiella instrument kommer att gora det
mojligt att Oka transparensen i handeln med obligationer, strukturerade produkter,
derivatinstrument och utdéppsrétter. | kommissionens forslag till omarbetning utvidgas
direktivets tillampningsomrade till att omfatta verksamheter sasom hogfrekvenshandel. Enligt
forslaget ska sddana verksamheter vara beroende av att auktorisation beviljats, vilket kommer
att gora det létare for tillsynsmyndigheter att identifiera och Overvaka de risker for
marknaderna som hogfrekvenshandel for med sig, aen nar handlarna i fréga tillhor
skuggbanksystemet.

o Genomférande av systemet med identifierare for juridisk person (Lei)

Pa begéran av G20 har FSB inréttat ett globalt styrningsorgan — regleringstillsynskommittén
for det globala systemet med identifierare for juridisk person (Regulatory Oversight
Committee for the Global Legal Entity Identifier System) — for att utveckla och férvalta en ny
standard som syftar till att sdkerstdlla att varje juridisk person som & part i en finansiell
transaktion har en unik identifierare. Identifieraren kommer att hjé pa tillsynsmyndigheter att
pa gransbverskridande basis dvervaka alla finansiella aktorer — oavsett om de ar reglerade
eller g — och deras finansiella transaktioner. Den kommer sarskilt att gora det mojligt att
identifiera riskkoncentration i det finansiella systemet, forenkla rapporteringssystem och
forbéttra kvaliteten pa uppgifter och finansiella aktorers riskhantering. |dentifieraren kommer
att ha verkningar for skuggbankverksamheten eftersom den kommer att medge insamling av
mycket mer information om de enheter som utfor finansiella transaktioner.

Det konstituerande sammantrédet i regleringstillsynskommittén hélls i januari 2013.
Kommittén kommer med stdd av FSB successivt att inrdtta den struktur som ska ha ansvar for
forvaltningen av standarden. Denna struktur kommer att grunda sig pa en central driftsenhet
och ett natverk av lokala driftsenheter runt om i véarlden. Identifieraren for juridisk person
kommer till att borja med att anvandas for rapportering om derivatinstrument i Europa och
Forenta staterna. Anvandningen av identifieraren kommer déarefter successivt att utvidgas till
andra omraden, t.ex. vid genomférandet av regleringar rorande banker, hedgefonder,
kreditvarderingsinstitut och finansiella marknader i vidare bemarkel se.

2 http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm.
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Kommissionen kommer att framja inréttandet i Europa av lokala driftsenheter som tilldelar
europeiska foretag identifierare. Den kommer att agna sarskild uppmarksamhet & den
overgangsfas som foregar fasen for genomforandet av de dutliga identifierarna, for att
sakerstédlla att dvergangsidentifierarna ar globalt sammanhéngande och av kommittén erkanns
vara detta. Rapporteringen om derivatinstrument bor i varje jurisdiktion stédja sig pa ala
identifierare som erkénts av kommittén. Kommissionen kommer att sorja fér lamplig balans
mellan offentliga och privata aktorer i projektet, sarskilt i samband med inréttandet av den
centrala driftsenheten, som kommer att utgéra systemets medel punkt.

Kommissionen kommer att dvervaga mdjligheten att ta fram ett lagstiftningsforslag om
inférande i EU:sréttsligaram av en skyldighet att anvanda Lei.

o Okning av transparensen i transaktioner for vardepappersfinansiering

ESRB och FSB har i analyser belyst bristen pa tillforlitliga, detaljerade uppgifter om
vardepapperslan och vérdepappersrepor. Sadana uppgifter & av stor betydelse for
Overvakning av de risker som & forbundna med sammanbundenhet, altfér omfattande
anvandning av finansiell havstang och procykliskt beteende. De medger identifiering av
sadana riskfaktorer som altfor stor anvandning av kortfristig finansiering for att finansiera
langfristiga tillgangar och stor avhangighet av vissa typer av (finansiella) sakerheter och
identifiering av brister i beddmningen av riskfaktorerna. Bristen pa uppgifter & ett problem
sarskilt pa grund av sakerhetskedjors opacitet, vilken 6kar smittoriskerna.

Kommissionen bidrar aktivt till internationella diskussioner om behovet av ait Oka
transparensen i transaktioner for vérdepappersfinansiering och fdljer noga arbetet med
Europeiska centralbankens initiativ fOr att inrétta ett centralt transaktionsregister for att samla
in detaljerade uppgifter i realtid om vardepappersrepor i EU. Detta arbete gar ut pa i) att
identifiera de uppgifter som behtvs for Overvakning av dessa transaktioner och ii) att
analysera de uppgifter som redan ar tillgéangliga, sarskilt i infrastrukturen. ECB bekréaftade
nyligen behovet av en rapporteringsram p& EU-niv&® och ESRB har kommit fram till att
inréttande av ett centralt transaktionsregister pa EU-niva skulle vara det basta sittet att samla
in uppgifter om transaktioner for vérdepappersfinansiering®. K ommissionen kommer att dgna
sarskild uppmarksamhet &t detta i samband med att den beaktar FSB-rekommendationerna.
Den kommer darvid att bedéma huruvida transparensen pa EU-niva har forbéttrats och
forbehdller sig rétten att 1agga fram forslag till 1ampliga dtgéarder for att komma till ratta med
Situationen.

3.2 Skapande av en béttre ram for vissa investeringsfonder

o Sarskilda lagstiftningsatgarder  for  att  skapa en bétre ram  for
penningmarknadsfonder

Den finansiella krisen har visat att penningmarknadsfonder — som tidigare sgs som relativt
stabilainvesteringsstrukturer —kan féra med sig systemrisker. Sddana fonder &r ett anvandbart
redskap for investerare pa grund av att de erbjuder egenskaper som liknar bankdepositioners
egenskaper: omedelbar tillgang till likviditet och vérdestabilitet. Det oaktat &r
penningmarknadsfonder likval investeringsfonder som & underkastade marknadsrisker.
Under perioder med stark turbulens pa marknaden &r det svart for penningmarknadsfonder att
bibehalla likviditet och stabilitet, sarskilt vid investerarrusningar efter insatta medel. Fonderna
kan darfor foramed sig allvarliga smittorisker.

28

http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201302en. pdf#page=90.
29

http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional /20130318 occasional _paper.pdf 7e85401cf104e
f718cfe83797h55c87f6.
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Till foljd av det samrédd om omdaning av sektorn for forvaltning av tillgangar som anordnades
under 2012% och som ett svar pa Europaparlamentets resolution om skuggbanksystemet®
offentliggbr kommissionen tillsammans med det hdr meddelandet ett forslag till forordning
som avses gdla for alla europeiska penningmarknadsfonder, utan undantag
(http://ec.europa.eu/internal_market/investment/money-market-funds/index_en.htm). Forord-
ningen beaktar det arbete som utforts bade pa internationell niva (losco och FSB) och
europeisk niva (ESRB-rekommendationer® och Esma-riktlinjer). Den kommer sérskilt att
starka  kvaliteten pa och likviditeten hos de tillgangsportfoljer som innehas av
penningmarknadsfonderna. For vissa av fonderna faststélls i forordningen kapital buffertar for
att tacka sadana skillnader i véardering som & forbundna med fluktuationer i vardet pa
fondernas tillgangar.

o Forstarkning av ramen for foretag for kollektiva investeringar i Gverlatbara
vardepapper (fondforetag)

Inom ramen for den allménna 6versynen av direktivet om fondforetag (ett offentligt samrad
om detta holls under 2012) kommer kommissionen att gripa sig an vissa andra problem som
har samband med forvaltning av tillgangar. En 6vergripande éversyn av den ram inom vilken
vissa fonder® kan verka — bl.a av det sitt pd vilket vissa investeringsmetoder och
Investeringsstrategier anvands — kommer att utforas.

Vid oversynen kommer det sarskilt att undersbkas hur investeringsfonder anvander
transaktioner for vardepappersfinansiering. Fonderna maste sékerstédlla att anvandning av
denna typ av transaktioner inte forsamrar deras likviditet. Sddana transaktioner gar i regel
hand i hand med utvaxling av sdkerheter som técker fonderna mot motpartsrisk.
Godtagbarhetskriterierna for och diversifieringen av tillgngar som stdlls som sikerhet
kommer att ses Over i syfte att setill att potentiellaforluster tacks effektivt och omedelbart om
en motpart fallerar. Sarskild uppmérksamhet kommer att adgnas & fonder som genom
transaktioner for vardepappersfinansiering & knutnatill banksystemet.

3.3. Minskning av de risker som a férbundna med transaktioner for
var depapper sfinansiering

Utanfor fondforvaltningssektorn spelade transaktioner for vardepappersfinansiering —
huvudsakligen vérdepapperdan och vérdepappersrepor — en central roll i den altfor hoga
skuldséttningsnivan i den finansiella sektorn. Alltsedan den finansiella krisen borjade har
finansiella intermedi&rer ofta varit tvungna att anvanda sakerheter for att erhdla finansiering
pd marknaderna. Sakerheterna skyddar |dngivarna mot motpartsrisk men kan ocksa
ateranvandas av langivarna.

| EU tar sddana sakerheter vanligen formen av vardepapper, som kan lanas vidare till andra
finansiellaintermediérer fOr att garantera eller sékra nya kredittransaktioner. Om sdkerheterna
stéllsi kontanter, kan de &terinvesteras. Ateranvandning eller 8terpantsittning av vérdepapper
genererar dynamiska sékerhetskedjor i vilka samma véardepapper lanas ut flera ganger och
aktorer fran skuggbanksystemet ofta &r involverade. Detta kan bidra till en dkning av
anvandningen av finansiell havstang och forstérka det finansiella systemets procykliska
karaktar, vilket kan ledatill att systemet blir kandigt for uttagsanstormningar mot banker och
plétsliga minskningar av anvandningen av finansiell havstang. Bristen pa transparens pa

30
31
32

http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/ucits_en.htm.
http://www.europarl .europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do? ang=en& reference=2012/2115(I1NI).

http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2012/ESRB_2011 1.en.pdf?5¢66771e20

fc39810648296a2c6102d9.
Inte enbart kategorin borshandlade fonder (exchange traded funds, ETF).
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vardepappersmarknaderna gor det dessutom svart att faststélla egendomsréttigheter (vem &ger
vad?) och att dvervaka riskkoncentration och identifiera motparter (vem ar exponerad mot
vem?). De fal under de senaste aren dar stora finansiella intermedidrer har lamnat in
konkursanstkan (t.ex. Lehman Brothers) vittnar om dessa problem. Problemen accentueras
ibland av finansiella instituts sammanbundenhet och vissa finansiella aktorers strategier for
transformering av sikerheter. Fallissemang i ett stort finansiellt institut kan darfor ocksa
destabilisera vardepappersmarknaderna.

Ett omfattande arbete har lagts ned for att béttre forstd och ldra av de handelser som avses
ovan. For att 16sa problemen dvervager kommissionen att 18gga fram ett lagstiftningsforslag
pa omradet vardepapperslagstiftning.

3.4. Forstarkning av tillsynsramen for bankverksamhet, for att minska smitto- och
arbitrageriskerna

De risker som skuggbankverksamheten for med sig for det reglerade banksystemet kan i
huvudsak hanteras pa tva sétt:

o Genom skérpning av tillsynsreglerna fér banker i deras transaktioner med
oreglerade finansiella enheter, for att minska smittoriskerna

Genom CRR* (kapitalkravsforordningen) och CRD IV, vilka borjar tillampas den 1 januari
2014, kommer solvensreglerna for banker att skarpas, sarskilt kapitalkraven for innehav i
finansiella enheter, inbegripet oreglerade enheter.

Genom denna tillsynsreform kommer bankerna ocksa att bli skyldiga att med egna medel
ticka den motpartsrisk som vissa transaktioner i OTC-derivat med motparter fran
skuggbanksektorn genererar. Det fastldggs ett kompletterande kapitalkrav for att téacka
potentiella forluster som harrér fran forandringar i marknadsvardet for derivaten vid
forsdmring av solvensen hos motparten i transaktionerna (kreditvardighetsjusteringar (credit
valuation adjustments, CVA)), dar motparten inte & undantagen frén denna regel. Ett antal
enheter i skuggbanksystemet &r viktiga motparter i transaktioner i OTC-derivat. Banker torde
genom tillsynsreformen fa incitament att genomféra farre transaktioner med oreglerade
enheter.

L agstiftningen omfattar &ven nya likviditetsregler®™® som torde ledatill en 6kning i 16ptiden for
bankers finansiella skulder och minska anvandningen av kortfristig finansiering, som ofta
beviljas av enheter sasom penningmarknadsfonder.

Eftersom de ovan ndmnda &tgarderna kommer att paverka alla finansiella motparter till banker
p& samma sitt oavsett om motparterna & reglerade eller g, omfattar lagstiftningen tva nya,
sarskilda atgarder for att minska de risker som skuggbankverksamheten for med sig for det
reglerade banksystemet:

—  Bankerna kommer fran och med 2014 att vara skyldiga att till
tillsynsmyndigheterna rapportera sina huvudexponeringar mot oreglerade
enheter samt exponeringar som harrér fran vérdepapperslan och

vardepappersrepor.

Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och vérdepappersforetag och om andring av foérordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176,
27.6.2013,s. 1).

% Europaparlamentets och rédets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att utdva
verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och vérdepappersforetag, om andring av
direktiv 2002/87/EG och om upphévande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG (EUT L 176,
27.6.2013, s. 338).

% Dessaregler kommer att fa sin slutliga utformning nér konsekvensanalyserna har slutforts.
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—  Europeiska bankmyndigheten (EBA) ska senast i slutet av 2014 utfarda
riktlinjer for begréansning av bankers exponering mot oreglerade
finansiella motparter och Europeiska kommissionen ska senast i slutet av
2015 med beaktande av det arbete som utforts bade pa europeisk niva
och internationell niva bedoma huruvida det & lampligt att inféra sddana
begransningar i EU-lagstiftningen.

o Genom utvidgning av tillampningsomradet for tillsynsreglerna, for att minska
arbitrageriskerna

Utvidgning av tillampningsomradet for tillsynsreglerna stér i dverensstammel se med forslaget
i Europaparlamentets initiativbeténkande om att tillsynsreglerna ska tillampas pa enheter utan
banklicens som bedriver verksamheter som liknar de som bedrivs av banker.

Det gdar inte att diskutera skuggbankverksamhet utan att ta tillampningsomradet for EU-
tillsynsreglerna for bankverksamhet i beaktande. Enligt EU-lagstiftningen ar varje "féretag
vars verksamhet bestdr i att fran allménheten ta emot insdttningar eller andra dterbetalbara
medel och att bevilja krediter for egen rakning”®’ (dvs. varje kreditinstitut) skyldigt att
uppfylla tillsynskraven for bankverksamhet. Det gar emellertid att tolka " aterbetalbara medel
fran allmanheten”, "inséttningar” och "krediter” paolika sétt, vilket kan ledatill att finansiella
enheter som bedriver likartade verksamheter betecknas som kreditinstitut i vissa
medlemsstater men inte i andra. Till foljd av detta & finansiella enheter som bedriver
likartade verksamheter inte nddvéandigtvis underkastade samma regler inom Europeiska
unionen.

Det & darfor nodvandigt att foreta en noggrann beddmning av hur definitionen av
kreditinstitut tilldmpas i de 28 medlemsstaterna och av hur kreditinstitut identifieras dar. Om
resultatet av bedémningen visar pa specifika problem, skulle kommissionen med tanke pa
tillsynsregleringen av bankverksamhet kunna fortydliga definitionen av kreditinstitut genom
en delegerad akt pa grundval av artikel 456 i CRR.

| och med att kapitalkravsforordningen har trétt i kraft kommer endast finansiella enheter vars
verksamhet bestér i att bade ta emot inséttningar och bevilja krediter att kunna betecknas som
kreditinstitut fran och med den 1 januari 2014, eftersom definitionen av kreditinstitut fran och
med den tidpunkten kommer att finnas i en (direkt tillamplig) forordning i stéllet for som
tidigare i ett direktiv. Medlemsstaterna tillats vid inforlivandet av direktiv 2006/48/EG att
tillampa definitionen av kreditinstitut pa ett friare sétt. | vissa medlemsstater kan t.ex. foretag
som beviljar krediter men inte tar emot insattningar (sdsom finansbolag) betecknas som
kreditinstitut och darmed vara skyldiga att foélja EU-tillsynsreglerna fér bankverksamhet. En
del av dessa medlemsstater kan komma att besluta att fortsétta att tillampa tillsynskraven for
bankverksamhet (eller justerade tillsynskrav) pa sadana beviljare av krediter, medan andra
kan komma att bedluta att inte géra detta. Detta kan leda till olika behandling i
tillsynshanseende fran en medlemsstat till en annan av enheter som enligt CRR:s definition av
kreditinstitut inte kan betraktas som kreditinstitut. Genom att ta med alla finansiella enheter
som utan att klassificeras som kreditinstitut bedriver verksamheter® som liknar de som

3 Artikel 4.1 i Europaparlamentets och rédets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om rétten att
starta och driva verksamhet i kreditingtitut (EUT L 177, 30.6.2006, s. 1) och artikel 4.1.1 i
Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och vardepappersforetag och om andring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176,
27.6.2013,s. 1).

T.ex. konsumentkredit-, factoring- och leasingverksamheter, som bedrivs utan banklicens i vissa
med|emsstater.
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bedrivs av banker i den beddmning som avses ovan kommer man att kunna bedéma
skillnaderna medlemsstaterna emellan i behandlingen i tillsynshanseende.

EBA kommer att ombes att bedoma storleken pa de finansiella enheter som faller utanfor
tillampningsomradet for den europeiska tillsynsregleringen av bankverksamhet. Eftersom
denna uppgift erfordrar en dvergripande beddmning av den finansiella sektorn, bor EBA &aven
kunna stodja sig pa arbete som utforts av andra europeiska tillsynsmyndigheter.

Detta initiativ skulle ocksd gora det mojligt att forstéarka den europeiska ramen for
makrotillsyn, som gor banker skyldiga att pd begéaran av tillsynsmyndigheter (nér dessa
bedomer att utlaningsvolymen & alltfor stor) halla en kontracyklisk kapitalbuffert. Ett
instrument av det slaget kan varatill fullo effektivt endast om det tar alla finansiella enheter
som beviljar krediter — inte bara kreditinstitut — i beaktande.

Kommissionen kommer att beakta kommande FSB-rekommendationer om enheter i
skuggbanksystemet som inte & underkastade en lamplig tillsynsram. Den kommer vid behov
att foresl & lagstiftningsatgarder for att kommatill ratta med situationen.

3.5. Storretillsyn 6ver skuggbanksystemet

Skuggbankverksamheten ar till sin natur mangfasetterad och dynamisk. Den anpassar sig till
forandringar bade pa marknader och i regleringar. Kommissionen manar darfér nationella och
europeiska tillsynsmyndigheter att sténdigt vara vaksamma och att se till att de forfogar 6ver
de verktyg som finns tillgangliga for att utdvatillsyn over skuggbanksystemet.

Skuggbankverksamhetens diffusa karaktar gor det sa mycket svérare att utGva sadan tillsyn.
Dessutom har myndigheternas ansvar for tillsynen fortfarande inte definierats tillrackligt
tydligt eller tillrackligt ingdende. Mot bakgrund av detta &r det av storsta vikt att nationella
och europeiska tillsynsmyndigheter vidtar dtgarder for att sakerstélla att ett andamalsenligt
och heltackande 6vervakningssystem inréttas.

Nationell nivd. Varje medlemsstat maste se till att de risker som & férbundna med
skuggbankverksamheten identifieras och dvervakas. | den man medlemsstaterna har sarskilda
organ for makrotillsyn 6ver den finansiella sektorn &r det ofta dessa organ som handhar sadan
Overvakning, 1 samarbete med centrabankerna och sektortillsynsmyndigheterna.
Kommissionen kommer att noga ge akt pa Overvakningens kvalitet och pa narheten i
samarbetet mellan de nationella myndigheterna. Eftersom skuggbanksystemet & globalt,
maste riskanalys kunna utforas pa gransoverskridande basis.

Pa europeisk niva pagar arbete med att identifiera, bedoma och Gvervaka enheterna i
skuggbanksystemet och de risker som skuggbankverksamheten fér med sig, bl.a. inom ESRB
och de europeiska tillsynsmyndigheterna (EBA, Eiopa (Europeiska férsakrings- och
tjanstepensionsmyndigheten) och Esma). Detta arbete maste intensifieras och samordnas, sa
att tillsynsmyndigheterna inte forbiser ndgon kallatill systemrisk och sa att méjligheterna till
regleringsarbitrage mellan den reglerade och den oreglerade finansiella sektorn och till
gransoverskridande kringgaende av tillsynsreglerna begransas.

Dessa aspekter och det eventuella behovet av att klargora varje tillsynsmyndighets
ingtitutionella roll kommer att diskuteras sarskilt i samband med den Gversyn av det
europeiska systemet for finansiell tillsyn (ESFS) som kommissionen ska utféra under 2013.
Vid denna 6versyn kommer ocksa férekomsten av andamalsenliga forfaranden for insamling
och utbyte av information om skuggbankverksamhet och utvecklingen i genomforandet av
den gemensamma tillsynsmekanismen (single supervisory mechanism) att beaktas.
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3.6. Slutsats

Skuggbankverksamheten bor inte betraktas enbart med utgangspunkt i de risker som den for
med sig. Det &r ocksa nodvandigt att erkanna den viktiga roll som skuggbanksystemet spelar i
den finansiella sektorn. Systemet utgor en alternativ finansieringskanal som & av stor
betydelse for den reala ekonomin, sarskilt nér de traditionella akttrerna i det reglerade
banksystemet drar ned pa finansi eringsstodet.

De atgarder som redovisas i det har meddelandet bildar inte en uttdmmande férteckning Gver
vad som behGver goras for att skapa en andamdlsenlig ram for skuggbankverksamheten.
Kommissionen kommer kontinuerligt att beddma huruvida kompletterande atgarder ar
nodvandiga. Ett sddant dynamiskt, framatblickande upplagg & nodvandigt for att svara pa
forandringar i skuggbanksystemet, som oavbrutet anpassar sig till forandringar i regelverket.
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Centrala atgarder pd omradet skuggbankver ksamhet*

2009-2012

2013

2014 och senare

Indirekt upplagg genom
reglering av bankver ksamhet

e Genomférande av CRD Il under
2010

e Genomférande av CRD |11 under
2011

o Genomfoérande av éndring av IFRS
7 under 2011 (omfattande inslag
om vissa vérdepapperiserings-
risker)

e EU-samrdd om
strukturreformer i
banksystemet (uppféljning
av Liikanen-rapporten)

o Forslag frdn kommissionen
om strukturreformer

Genomfdérande av CRD 1V fr.o.m. 1.1.2014
Genomfoérande av andring av IFRS 10, 11 och 12 (krav i frégaom
konsolidering/offentliggdrande av information)

Specifikainitiativ rérande

o Inledande av en EBA-
bedémning rérande

EBA-rapport om begrénsning av bankers exponering mot oreglerade finansiella motparter

ba;kse;tor n/skuggbank- tillampningsomrédet for
system tillsynsregleringen av
bankverksamhet (slutlig
rapport under 2014)
. N R o Eiopa-rapporter for o Avdutande av Omnibus|l- | e Delegerade akter for Solvens 11 (omfattande kapitalkrav och krav i fréga om riskhantering)
Indirekt upplagg/fér sakrings- Omnibus |1-trepartsdialogen trepartsdialogen

sektorn

Sektorn for forvaltning av
tillgangar

¢ |0sco/FSB/ESRB-arbete om
policyrekommendationer rérande
penningmarknadsfonder

e Genomférande av AIFMD
(sista dag for inforlivande:
22/7)

e Fordag till férordning om
penningmarknadsfonder
(4/9)

Oversyn av direktivet om foretag for kollektivainvesteringar i dverl&tbara vérdepapper
(fondfdretag), bl.a. av fondforetagens investeringsmetoder och investeringsstrategier

Ramen for riskdverforings-
instrument

o EMIR: ikrafttrédande 2012

o Antagande av tekniska standarder (mars)

Teknska standarder for derivatkontrakt som omfattas av kravet pa central clearing:
antagande andra kvartalet och ikrafttrédande tredje kvartalet

Minskning av derisker som &r
forbundna med transaktioner
for vardepapper sfinansiering

o FSB-arbete om policyrekommendationer rérande
vérdepappersl&n och vardepappersrepor

Lagstiftningsforslag pa omrédet vardepappersl agstiftning (omfattande inslag om
transparens och egendomsréttigheter)

Okning av transpar ensen i
skuggbankverksamheten

o |nréttande av regleringstillsynskommittén for det globala
systemet med identifierare for juridisk person

o Genomfdrande av forordningen om blankning (6kning av
transparensen i fréga om kreditswappspositioner och férbud
mot statskreditswappspositioner utan téckning)

o Omarbetning av Mifid (6kning av transparensen i handeln
med obligationer, derivatinstrument m.m.)

Krav parapportering av derivattransaktioner till centrala transaktionsregister (Emir):
ikrafttrédande forsta kvartalet

Skapande av en ram for 6vervakning av de risker som &r forbundna med
skuggbankverksamheten (bl.a. med hjélp av ESRB:s arbetsgrupp)

Lagstiftningsforslag pa omrédet vardepappers agstiftning/sarskilda atgarder for att ka
transparensen i transaktioner for vérdepappersfinansiering (t.ex. ECB:sinitiativ for att
inrétta ett centralt transaktionsregister)
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Vissatidsangivelser & endast vagledande.
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e Genomfdrande av systemet med identifierare for juridisk person (Lei)

EU:stillsynsram

o Oversyn frén kommissionens sidaav ESFS

o Undersokning av om ytterligare 8tgérder erfordras for att forbéttratillsynen i EU 6ver

skuggbankverksamheten

Kreditvarderingsingtitut

e CRA 1: ikrafttradande 2009
o CRA 2: ikrafttradande 2011

e CRA 3: ikrafttradande 20 juni 2013 (minskning av
intressekonflikterna och av den alltfér stora avhéngigheten av
kreditvérderingar)

Rekonstruktionsverktyg fér
andrafinansiellainstitut &n
banker

o Offentligt samréd om
rekonstruktion av andrafinansiella
institut an banker

e Intern bedémning/arbete painternationell nivarorande
rekonstruktion (FSB) och &erhamtning av infrastukturer pa de
finansiella marknaderna (CPSS-10sco)

o Initiativ frn kommissionens sida (lagstiftningsférslag om &terhamtning och rekonstruktion

av centrala motparter och meddelande om policyriktlinjer med avseende pa andraicke-

finansiellainstitut)
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