Valtiovarainministerio E-KIRJE VM2012-00314

RMO Harju llkka 29.03.2012
JULKINEN

Komission konsultaation maaraaika
01.06.2012

Suuri valiokunta

Viite

Asia
Vihrea kirja: Varjopankkitoiminta

U/E-tunnus: EUTORI-numero: EU/2012/0792

Ohessa lahetetdan perustuslain 97 8:n mukaisesti selvitys
varjopankkitoimintaa koskevasta komission vihreasta kirjasta.

Osastopaallikkd Pentti Pikkarainen
Ylijohtaja

Lainsaadantoneuvos Ilkka Harju

LITTEET Perusmuistio, vihred kirja varjopankkitoiminnasta



2(2)

Asiasanat

Hoitaa

Tiedoksi




Valtiovarainministerio PERUSMUISTIO VM2012-00315

RMO Harju llkka 29.03.2012
JULKINEN Komission konsultaation
maéaraaika 01.06.2012

Asia
Vihrea kirja: Varjopankkitoiminta

Kokous

Liitteet Viite

EUTORI/Eurodoc nro:
EU/2012/0792

U-tunnus / E-tunnus;

Kasittelyn tarkoitus ja kasittelyvaihe:
Euroopan komissio julkaisi 19.3.2012 vihrean kirjan varjopankkitoiminnasta, jolla
tarkoitetaan perinteisen pankkijarjestelman ulkopuolista luotonvalitysta. Vihred kirja
sisdltéd 15 kysymystd, joihin kaikki kiinnostuneet tahot voivat vastata avoimessa
kuulemisessa 1.6.2012 mennessi. Suomalaisten viranomaisten yhteisten nékemysten

kokoaminen on vireilla valtiovarainministeriossi. Konsultaatiovastauksia komissio
kayttad todennakdisesti suunnitellessaan uusia séantel ytoimenpiteita.

Asiakirjat:

KOM(2012) 102/2 final
Vihreakirja: Varjopankkitoiminta

EU:n oikeuden mukainen oikeusperusta/paatoksentekomenettely:
Komission julkinen konsultaatio ilman pééattsesityksia.
Kasittelija(t):
Vatiovarainministerio, llkka Harju, 09 160 33082.
Suomen kanta/ohje:
Suomen kannalta on térkeda, etta varjopankkitoimintaan liittyvét perinteisen
pankkijarjestelman ulkopuolista luotonvalitysta tai téhan verrattavaa toimintaa koskevat

vaikutukset, riskit, valvonnan haasteet ja mahdolliset sdantelytarpeet selvitetéén.
Erityisen merkityksellisté on torjua mahdollisuudet sééntelyn kiertamiseen,
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séantelyarbitraasiin seka asiakkaansuojaa ja rahoitug arjestelman vakautta vaarantaviin
hairigihin.

Suomen ndkokulmasta on tarkedé maéritella varjopankkitoiminta tasmallisesti, jotta
erityisesti suhde voimassa olevan sééntelyn soveltamisalaan, mééritelmiin ja
vaatimuksiin seka vaikutukset rahoitusmarkkinoihin ja asiakkaansuojaan ovat
mahdollisimman hyvin selvilla ennen mahdollisia sééntelytoimia. Niita harkittaessa tulis
pité& ensisijaisina olemassa olevien asetusten ja direktiivien tdsmentamistéd ja
téydentdmista. Lisaks on tarkedd, etta saantelytoimenpiteet EU:ssa sovitetaan yhteen
globaalilla tasolla toteutettaviin toimenpiteisiin.

Pééasiallinen sisédlto:

K omission julkaisemassa vihregssa kirjassa varjopankkitoiminnalla tarkoitetaan 1&hinna
perinteisen pankkijarjestelman ulkopuolista luotonvalitystd. Komissio esittéa myds muita
alustavia nakemyksia siitd, mité varjopankkitoiminnalla tarkoitetaan.

Kaikki kiinnostuneet tahot voivat vastata kysymyksiin avoimessa kuulemisessa, jota
varten komissio on laatinut 15 paésaéntoisesti sangen yleisluontoista kysymysta.
Kysymyksia taustoitetaan kansainvalisella yhteistydlla (G20, Basel Committee on
Banking Supervision BCBS, Financial Sability Board FSB, International Organisation
of Securities Commissions |OSCO, EKP, Euroopan pankkiviranomainen EBA, Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen ESMA, Euroopan vakuutus- ja lisiel ékeviranomainen
EIOPA, Euroopan jéarjestelmariskikomitea ESRB). Vireilld olevista selvityksistéa kolme
julkistetaan heindkuussa (BCBS ja IOSCO) seké kaksi raporttia syys- jajoulukuussa
(FSB).

K eskeisena |ahtokohtana ovat G20-valtioiden ryhmaén julistukset (Soul 2010 ja Cannes
2011) sekéa FSB:n julkistama raportti 27.10.2011.

Kysymykset jakaantuvat seuraaviin kokonaisuuksiin:

varjopankkitoiminnan maaritelma ja luettelo sité harjoittavista osapuolista ja
siihen liittyvasta toiminnasta (2),

varjopankkitoiminnan vaikutukset ja riskit rahoitugarjestelmadlle (3),
varjopankkitoiminnan valvonnan haasteet (5),

varjopankkitoiminnan nykyinen séantely EU:ssa (1) ja

mahdolliset jatkotoimenpiteet (4).

V arjopankkitoimintana voidaan pitaé talletusten kaltai sen rahoituksen vastaanottamista,
maturiteetti- ja likviditeettitransformaation toteuttamista, luottoriskien siirtdmista seka
suoraatai epasuoraa vivutusta. Toiminnassa kaytetdan arvopaperistamista,
arvopaperilainausta ja takai sinostosopimuksia. Toimijoita ja tuotteita voivat olla
lyhytaikaiset omaisuusvakuudelliset rahamarkkinavelkakirjat (ABCP conduits),
strukturoidut sijoitusinstrumentit (special investment vehicles, SIV) ja muut erillisyhtiot
(special purpose vehicles, SPV) seka rahamarkkinarahastot (money market funds, MMF)
jaindeksiosuusrahastot (exchange traded funds, ETF).

Varjopankkitoiminnan vaikutukset ja riskit rahoitug arjestelmalle voidaan ryhmitell&
tall etusten kaltai sen rahoituksen vastaanottamisen aiheuttamaan massiiviseen
lunastamiseen ja talletuspakoon (bank run), kétkettyyn vivutukseen, séantelyn
kiertdmiseen ja séantelyarbitraasiin seka muihin héiridihin, kuten tartuntariskeihin.
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V arjopankkitoiminnan valvonnan haasteet voidaan ryhmitell& val vontakaytanttjen

epdyhtendisyyteen etenkin globaalilla tasolla seka valvonta- ja sdantelytoimenpiteiden
oikeaan mitoitukseen.

V arjopankkitoiminnan nykyinen saéntely EU:ssa liittyy useisiin eri toimialoihin, kuten
luottolaitoksiin (2009/111/EY, CRD 11 ja2010/76/EY, CRD I11), tilinp&étoksiin (EY No
1126/2008, IFRS), vakuutuslaitoksiin (2009/138/EY, Solvenssi 1), sijoituspalveluihin
(2004/39/EY, MiFID), vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiin (2011/61/EY,
AIFMD), sijoitusrahastoihin (2009/65/EY , UCITS) ja luottoluokituslaitoksiin (EY No
1060/2009, CRA).

Mahdolliset jatkotoimenpiteet voidaan ryhmitella luottolaitosten, rahastojen,
arvopaperilainauksen ja takai sinostosopimusten, arvopaperistamisen seka muiden
varjopankkitoimintaa harjoittavien osapuolten séantelyyn.

K onsultaatiovastauksia komissio kayttanee suunnitellessaan uusia séantel ytoimenpiteita.
Komissio jérjestéd varjopankkitoiminnasta konferenssin Brysselissa 27.4.2012.

Kansallinen kasittely:

E-kirje on ollut kirjallisessa kasittelyssa EU-asiain komitean jaostossa 10
(rahoituspalvelut ja padomanliikkeet).

Eduskuntakéasittely:
Késittely Euroopan parlamentissa:

Asia on samanaikaisesti Euroopan parlamentin kasittelyssa. Toistaiseks el ole tarkempaa
tietoa parlamentin kasittelyvaiheista eik& sen mietinnon val mistumisen aikataul usta.

Kansallinen lainsdadantd, ml. Ahvenanmaan asema:
Ei vaikutusta kansalliseen lainsdadantoon téssa vaiheessa.

Taloudelliset vaikutukset:
Vihredssd kirjassa el ole kattavia arvioita taloudellisista vaikutuksi sta, vaan ne
esitettdneen myohemmin, kun paétetéén mahdollisista séantelya koskevista
jatkotoimenpiteista.

Muut mahdolliset asiaan vaikuttavat tekijat:

Hankkeen jatkoval mistelussa on tarpeen seurata globaalilla tasolla tehtévéa yhtei sty bta.
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1 JOHDANTO

Vuoden 2008 kriis oli maailmanlagjuinen ja Kkuritti erityisesti finanssipalvelualaa. Se toi esiin
puutteita, kuten sdantelyvaje, tehoton valvonta, markkinoiden puutteellinen avoimuus ja liian
monimutkaiset tuotteet. Kriisiin on pyritty 16ytaméan koordinoituja ratkaisuja kansainvélisella tasolla
G20-maiden ryhmassé ja finanssi markkinoiden vakauden valvontaryhméssa (FSB).

Euroopan unionin on osoittanut kuuluvansa maailman johtavien maiden joukkoon siing, kuinka hyvin
se pitda kiinni G20-sitoumustensa taytantdtnpanosta. Rahoitusalan uudistusta varten laatimansa
etenemissuunnitelman mukaisesti unioni on edistynyt erittdin hyvin G20-sitoumuksiinsa liittyvien
uudistusten taytantdonpanossa. Vataosa uudistuksista on nyt lainvamisteluvaiheessa. Yksi
térkeimmista saavutuksista on ollut erityisesti keskeisen OTC-johdannaisia koskevan lainsdadannon
hyvaksyminen neuvostossa ja parlamentissa. My s pankkial an vakavarai suusvaatimusten uudistamista
koskevat neuvottelut ovat edenneet pitkdlle. Uudistusten myé6ta EU saa kayttdonsa vélineet, joilla
pyritédn varmistamaan, ettd rahoitugarjestelméa seka finanssilaitoksia ja -markkinoita valvotaan
asianmukaisesti. Vakaammat ja vastuullisemmat finanssimarkkinat ovat ennakkoedellytyksend
kasvulle ja sellaisen liiketoimintaympériston luomiselle, jossa yrityksilla on mahdollisuus menestyé,
innovoida jalaajentaa toimintaansa. Tama puolestaan |ujittaa kansal aisten luottamusta.

Muiden finanssilaitosten kuin pankkien harjoittama luotonanto — nk. varjopankkitoiminta — lisééntyy
kuitenkin koko gan. Se e ole kuulunut vakavaraisuussddntelyn ja -valvonnan painopisteisiin.
Varjopankkijarjestelma hoitaa tarkeita tehtdvia rahoitugarjestelmassa. Se tarjoaa esimerkiksi
lisarahoitusléhteita ja sijoittajille vaihtoehtoja pankkitalletuksille. Se voi kuitenkin my@s vaarantaa
pitkan aikavalin rahoitusvakauden.

G20-maiden johtajien Soulissa vuonna 2010 ja Cannesissa vuonna 2011 pidetyissa kokouksissa
esittdmien kehotusten mukaisesti FSB laatii parhaillaan suosituksia varjopankkitoiminnan valvonnasta
jasdantelysta.

FSB on korostanut tydssdan sitd, ettd varjopankkiyksikdiden hallitsematon kaatuminen voi aiheuttaa
jarjestelmériskeja — seké@ suoraan ettéd kyseisien yksikdiden ja tavanomaisen pankkijérjestelman
keskindisen riippuvuuden vuoksi. FSB on my@s tuonut esiin sen, ettd niin kauan kuin kyseista
toimintaa ja sen harjoittajia sd8nnelléén ja valvotaan |6yhemmin kuin muita finanssialan toimijoita,
pankkien tiukempi sddntely saattaa Sirtdd huomattavan osan pankkitoiminnasta perinteisen
pankkitoiminnan ulkopuolelle, varjopankkitoiminnan suuntaan.

Tassa tilanteessa komissio pitda ensisijaisen tarkednd sitd, eftd varjopankkitoimintaan ja sen
harjoittajiin liittyvat kysymykset tutkitaan perusteellisesti. Tavoitteena on osalistua aktiivisesti
maailmanlagjuiseen vuoropuheluun ja vauhdittaa sitd, lisdté edelleen unionin rahoitusarjestelman
héirionsietokykya ja varmistaa, etta kaikki finanssialan toiminnot edistavét talouskasvua. Sen vuoksi
téman vihreén kirjan tarkoituksena on luoda katsaus tdmanhetkiseen kehitykseen, esitella pohdintoja,
joita aiheesta kdydaan parhaillaan, ja jarjestda lagja kuulemiskierros sidosryhmien keskuudessa.

2. KANSAINVALINEN TILANNE

Marraskuussa 2010 pidetysséa Soulin huippukokouksessa G20-maiden valtionpéémiehet yksil6ivét
joitakin ratkaisematta olevia finanssialan saantelyyn liittyvia kysymyksig, joihin on syyta kiinnittda
huomiota. Kokouksessa korostettiin varjopankkitoiminnan sédntelyn ja valvonnan Iujittamista yhtend
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naistd kysymyksista ja pyydettiin, ettda FSB laatis yhteistydssa muiden vaatimusten asettamisesta
vastaavien kansainvélisten elinten kanssa suosituksia varjopankkijarjestelméan valvonnan ja sééntelyn
lujittamisesta.  Vastauksena tdhén pyyntodén FSB julkaisi 27. lokakuuta 2011 raportin®
varjopankkitoi minnan valvonnan ja séantelyn lujittamisesta.

Cannesissa marraskuussa 2011 pidetyssd G20-maiden huippukokouksessa FSB:ta kehotettiin
kehittdmaan toteuttamaan raporttiinsa perustuvia jatkotoimia, ja tdméan pyynnon mukaisesti FSB
paéttikin luoda viisi toimintalinjaa, joiden tehtéavana oli analysoida kyseisia aiheita perusteellisemmin
ja laatia tehokkaita toimenpidesuosituksia. Toimintalinjat ovat seuraavat: i) Basdlin
pankkivalvontakomitea (BCBS) tarkastelee  kysymystd sitd,  kuinka  pankkien ja
varjopankkiyksikbiden valistéa vuorovaikutusta voitaisiin sdannella tiukemmin, ja julkaisee aiheesta
raportin  heindkuussa 2012; ii) kansainvdlinen arvopaperimarkkinavalvojien yhteisd (10SCO)
tarkastelee sdantelya keinona hillitd rahamarkkinarahastojen jérjestelmériskeja (myds talletuspakojen
tyyppisia riskejd) ja julkaisee aiheesta raportin heindkuussa 2012; iii) I0SCO yhteistytssd BCBS:n
kanssa laatii arvioinnin témanhetkisista arvopaperistamisvaatimuksista ja esittda heindkuussa 2012
uusia toimenpidesuosituksia; iv) FSB:n alaryhma tutkii muiden varjopankkiyksikéiden® sdéntelyé ja
julkaisee aiheesta raportin syyskuussa 2012; v) FSB:n toinen alaryhma tarkastelee arvopaperien
lainaksiantoa ja repo-operaatioita seka julkaisee aiheesta raportin joulukuussa 2012. Toimintalinjoissa
on mukana EU:n ja muiden térkeiden lainakdyttdalueiden (kuten Y hdysvatojen, Kiinan ja Japanin)
edustgjia, jotka pohtivat tahollaan tarkoituksenmukai sia sddntelytoimenpiteita

3. MITA VARJOPANKKITOIMINTA ON?

Lokakuussa 2011 julkaistu FSB:n raportti on ensimmaéinen kattava varjopankkitoimintaa késitteleva
kansainvélinen selvitys. Raportin padaiheita ovat i) varjopankkijarjestel man sdantelyssa ja valvonnassa
noudatettavien periaatteiden méaarittely, ii) kartoitusprosessin kdynnistdminen varjopankkitoi mintaan
liittyvien  jarjestelmériskien  yksiloimiseksi ja  arvioimisekss sekd iii)  mahdollisten
sadntelytoimenpiteiden soveltamisalan yksildinti.

FSB:n raportissa varjopankkijarjestelma méaritelldan ”luotonvalitysjarjestelméksi, jossa on mukana
tavanomaisen pankkijarjestelmdn ulkopuolisia laitoksia ja toimintoja’. Kyseisen madritelman
|ahtokohtana on, etté varjopankkij&rjestel mé perustuu kahteen toisiinsa kiinteasti nivoutuvaan pilariin.

Naistéd enssmmainen kattaa tavanomaisen pankkijarjestelman ulkopuoliset toimijat, jotka harjoittavat
jotakin seuraavista toiminnoista:

. talletusten kaltai sen rahoituksen hyvaksyminen;

o maturiteetti- ja/tai likviditeettitransformaatio;

. luottoriskin siirto; seka

o suoratai epasuora vivutuksen kaytto.

! Saatavilla osoitteessa http://www.financial stabilityboard.org/publications/r 111027a.pdf

2 Muihin varjopankkitoiminnan harjoittajiin kuuluvat j&jempana olevassa |l aatikossa luetel lut toimijat, lukuun
ottamatta rahamarkkinarahastoja.


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

Toinen pilari kattaa toiminnot, jotka voisivat toimia muiden finanssilaitosten kuin pankkien
merkittdvina rahoituslénteind. Né&ihin kuuluvat arvopaperistaminen, arvopapereiden lainaksianto ja
repo-operaatiot.

Néiden tietojen valossa komissio keskittyy téss vaiheessa analysoimaan seuraavia mahdollisia
varjopankkiyksikéita ja -toimintoja. Luetteloa e pitdisi katsoa tyhjentdvaksi, koska uusia
varjopankkiyksikéita ja -toimintoja voi syntya erittdin nopeasti.

Mahdolliset varjopankkiyksikot ja -toiminnot, joihin komissio keskittyy tassi vaiheessa
analyysissaan
Yksikét:
- FErityista tarkoitusta varten perustetut  yksikét, jotka tekevédt likviditeetti- ja
maturiteettitransformaatioita, esimerkiks  arvopaperistamisvélineet, kuten lyhytaikaiset

omaisuusvakuudelliset rahamarkkinavelkakirjat (ABCP), strukturoidut sijoitusinstrumentit (SIV) ja
muut erillisyhtiot (SPV);

- Rahamarkkinarahastot ja muuntyyppiset sijoitusrahastot tai -tuotteet, joilla on talletusten kaltaisia
ominaisuuksia, joiden vuoksi ne ovat alttiita mittaville lunastuksille (tall etuspaoille);

- Sijoitusrahastot, mukaan lukien indeksiosuusrahastot, jotka antavat luottoatai jotka vivutetaan;

- Rahoitusyhtitt ja arvopaperiyhteistt, jotka antavat |uottoa tai luottotakuita tai tekevét likviditeetti-
jalta maturiteettitransformaatioitailman, etta niita sédnnelléén pankkien tavoin; seka

- Vakuutus- jajalleenvakuutusyritykset, jotka laskevat liikkeeseen tai takaavat [uottotuotteita.
Toiminnot:
- Arvopaperistaminen; seka

- Arvopaperien lainaksianto ja repo-operaatiot.

FSB:n karkean arvion mukaan maailman varjopankkijérjestelmén koko oli vuonna 2010 noin
46 biljoonaa euroa, kun se oli vuonna 2002 vain 21 biljoonaa euroa. Varjopankkijérjestelméan osuus
koko rahoitugarjestel masta on 25-30 prosenttia ja pankkien varoista 50 prosenttia. Y hdysvalloissa sen
osuus on vieldkin suurempi, arviolta 3540 prosenttia. FSB:n arvioiden mukaan muiden Euroopan
sijoittautuneiden rahoituksen vdittgien kuin pankkien varojen osuus maailmanlaajuisesta
varjopankkijérjestelmasta on kasvanut voimakkaasti vuosien 2005 ja 2010 véalisena aikana, samalla
kun Yhdysvaltoihin sijoittautuneiden vélittgjien varojen osuus on pienentynyt. Maailmanlagjui sesti
tarkasteltuna eurooppalaisilla lainkayttdalueilla sijaitsevien varojen osuus on kasvanut brittildisten
rahoituksen vdlittgjien osalta 10 prosentista 13 prosenttiin, alankomaalaisten vdlittgien osalta
6 prosentista 8 prosenttiin, saksalaisten vélittgien osalta 4 prosentista 5 prosenttiin ja espanjalaisten
valittgjien osalta 2 prosentista 3 prosenttiin. Ranskalaisten (6 prosenttia) ja italialaisten (2 prosenttia)
rahoituksen vélittgjien osuudet varjopankkiyksikoiden kokonaisvaroista pysyivét ennallaan.
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Kysymykset:
a) Oletteko samaa mielta ehdotetusta varjopankkitoiminnan maaritel masta?

b)  Hyvéaksyttekt austavan varjopankkiyksikéiden ja -toimintojen luettelon? Olisiko analysoitava
my6s muita yksikéita jaltai toimintoja? Jos olisi, mita?

4, MITA RISKEJA JA ETUJA VARJOPANKKITOIMINTAAN LIITTYY?

Varjopankkitoiminnot voivat muodostaa rahoitugdrjestelman hyodyllisen osan, koska niiden
harjoittgat hoitaval seuraavia tehtévia i) tarjoavat sijoittgjille vaihtoehtoja pankkitalletuksille; ii)
ohjaavat varoja tehokkaammin erityistarpeisiin lagiemman erikoistumisen ansiosta; iii) tarjoavat
vaihtoehtoista rahoitusta reaalitalouden tarpeisiin, mikd on erityisen hyodyllistd silloin, kun
perinteisissa pankki- tai markkinakanavissa on tilapaisa hériéitd, ja iv) mahdollistavat riskien
hajauttami sen pankkijéarjestel masta.

Varjopankkiyksikét ja -toiminnot voivat kuitenkin luoda myds monenlaisia riskejd. Osa riskeista voi
olla jarjestelmariskgd, mik& johtuu erityisesti  varjopankkiyksikbiden ja -toimintojen
monimutkaisuudesta, siitd, ettd kyseiset yksikot ja toiminnot ulottuvat useille lainkéyttoalueille,
arvopaperi- ja rahastomarkkinoille ominaisesta liikkuvuudesta sekd varjopankkiyksikéiden ja
-toimintojen seka tavanomaisen pankkijérjestelman keskindaisesté riippuvuudesta.

Riskit voidaan ryhmitel & seuraavasti:

i) Taletusten kaltaiset rahoitusjarjestelyt saattavat aiheuttaa talletuspakoja:

Varjopankkiyksikot ovat attiina samankaltaisille rahoitusriskeille kuin pankit, mutta nithin el
sovelleta pankkien sdantelyyn ja valvontaan perustuvien rgjoitusten kataisia ragjoituksia
Tietyntyyppisa varjopankkitoimintoja rahoitetaan esimerkiksi lyhytaikaisella rahoituksella, johon
liittyy riski Siité, etté asiakkaat nostavat yhtékkia suuria mééria varoja

ii) Voimakas bruttovel kaantuneisuus, joka ei ilmene taseesta:

Korkea velkaaste voi lisdta rahoitusalan haavoittuvuutta ja aiheuttaa jérjestelmariskeja
Varjopankkitoimintojen harjoittajat voivat olla voimakkaasti velkaantuneita hankittuaan useita kertoja
vakuudellista rahoitusta joutumatta noudattamaan sdantelyyn ja valvontaan perustuvia rajoituksia.

iii) Saantsjen kiertaminen ja saéntelyn katvesl ueiden hyvaksikaytto:

Varjopankkitoimintoja voidaan kéyttéd tavanomaisiin pankkeihin sovellettavan sééntelyn tai
valvonnan véttamiseen rikkomala perinteinen luotovalitysprosessi oikeudellisesti itsendisissa
yhteistoiminnallisissa rakenteissa. Sééntelyn hajanaisuus aiheuttaa koko rahoitusjéarjestel méassa riskin
kilpailemisesta ahaisimmalla sdantelytasolla, kun pankit ja muut rahoituksenvalittgjat yrittavat
jajitela varjopankkiyksikoita tai sirtévét tietyt toiminnot konsolidoimattomiin yksikoihin.
Esimerkiksi operaatiot, joissa kierretddn pédoma ja tilinpitosdantdja seka diirretddn riskga
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pankkivalvonnan ulottumattomiin, kuuluivat vuosina 2007-2008 puhjenneen kriisin tarkeimpiin
syihin.
iv) Pankkijérjestelmaan vaikuttavat hallitsemattomat héiriot:

Varjopankkitoiminnot ovat usein tiukasti kytkoksissa tavanomaiseen pankkiaaan. Mahdolliset héiriot
voivat johtaa tuntuviin seurannais- ja heijastusvaikutuksiin. Stressaavissa tai erittéin epavarmoissa
tilanteissa varjopankkien ottamat riskit voivat helposti levita pankkeihin seuraavien kanavien kautta:
a) suora lainanotto pankkijérjestelmastd seka taseen ulkopuoliset vastuut ja sitoumukset (erilliset
takaukset ja likviditeettilimiitit); b) mittavat omaisuuserien myyntioperaatiot, jotka vaikuttavat
rahoitus- jakiinteistovarallisuuteen.

Kysymykset:

()] Oletteko samaa midta ditd, ettd  varjopankkitoiminta voi vaikuttaa myonteisesti
rahoitugjérjestelmaan? Tuottavatko ndma toiminnot muita hyo6tyjd, jotka olis sédilytettava ja
joitaolisi vahvistettava tulevai suudessa?

d) Oletteko samaa mieltd niiden kanavien kuvauksesta, joiden kautta varjopankkitoiminnot |uovat
uusiariskejatal siirtdvét niité rahoitug arjestelman muihin osiin?

€) Olisko otettava huomioon muita kanavia, joiden kautta varjopankkitoiminnot luovat uusia
riskejatai siirtévét niita rahoitusjarjestelman muihin osiin?

5. MILLAISIA HAASTEITA SAANTELY- JA VALVONTAVIRANOMAISTEN ON RATKAISTAVA?

Edella tarkasteltujen potentiaalisten riskien vuoks on olennaista, ettd sdantely- ja
valvontaviranomaiset pohtivat parhaita tapoja kasitella varjopankkiyksikéita ja -toimintoja. Tahan
tehtévaan liittyy kuitenkin monia haasteita.

Asianomaisten viranomaisten on ensiksikin yksilditdva kyseiset yksikét ja niiden harjoittamat
toiminnot seka valvottava niitd. EU:ssa useimmilla kansallisilla viranomaisilla on asiasta kokemusta,
ja Euroopan keskuspankki (EKP), Euroopan pankkiviranomainen (EPV), Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen (EAMV), Euroopan vakuutus- ja lisiel ékeviranomainen (EVLEV)
ja Euroopan jarjestelmériskikomitea ovat akaneet kerdtd asiantuntemusta varjopankkitoiminnasta.
Jdjella olevien aukkokohtien poistamiseen tiedoista, jotka koskevat pankkien ja muiden
finanssilaitosten kuin pankkien maailmanlagjuista keskindista riippuvuutta, on kuitenkin edelleen
pakottava tarve. EU voisi sen vuoks varmistaa, ettd kaytdssd on pysyvid prosessgja, joissa EU:n
valvontaviranomaiset, komissio, EKP ja muut keskuspankit voivat kerdtéa ja vaihtaa yksilinti- ja
valvontakaytantdja koskevia tietoja. Tama edellyttda tiivista koordinointia tietojen vaihtamiseks ja
ongelmien havaitsemiseksi mahdollisimman nopeasti. Liséks kansdlisille valvontaviranomaisille
saatetaan joutua antamaan uusia erityisvaltuuksia.

Viranomaisten on my6s méadritettéva varjopankkiyksikdiden valvonnassa noudatettava |&hestymistapa.
Komission nékemyksen mukaan valvonnan on i) tapahduttava asianmukaisella tasolla, ts. kansallisella
jaltai Euroopan tasolla; ii) oltava oikeassa suhteessa tavoitteisiinsg; iii) otettava huomioon nykyiset
valvontavalmiudet ja -asiantuntemus; sekd iv) integroiduttava osaksi makrotalouden vakauden
valvontaa. Viranomaisten on kyettava tulkitsemaan salaisia luotonvalitysketjuja, arvioimaan niiden
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merkitys koko jarjestelman kannalta, pohtimaan uusien tuotteiden tai toimintojen seurauksia
makrotalouden vakauden valvonnan kannalta  sekd@ selvittéméédn varjopankkijérjestelman ja
finanssialan muiden osien keskinaisté riippuvuutta.

Koska varjopankkitoimintaan liittyvat kysymykset voivat edellyttdd vakavaraisuussdantelyn
soveltamisalan ja luonteen | agjentamista, tarvitaan asianmukaisia sééntelyratkai suja. Edella mainitussa
FSB:n raportissa ehdotetaan joitakin yleisperiaatteita, joita sddntelyviranomaisten olis sovellettava
suunnitellessaan ja toteuttaessaan varjopankkitoimintaa koskevia sdantelytoimenpiteitd. FSB:n
ehdotuksen mukaan sdantelytoimenpiteiden olisi oltava kohdennettuja, oikeasuhteisia, ennakoivia ja
mukautettavissa olevia seka tehokkaita ja niitd olis arvioitava ja tarkistettava. Komissio katsoo, etta
viranomaisten olisi otettava huomioon ndma hyddylliset periaatteet. Komissio on myds sita mielta, etta
kuhunkin yksikk6éon jaltai toimintoon olisi sovellettava rédtalditya lahestymistapaa. Tama edellyttda
oikean tasapainon |oytamista seuraavien kolmen toisiaan téydentdvan vélineen vdlille: i) epdsuora
saantely (pankkijarjestelmén ja varjopankkiyksikdiden véalisten kytkodsten sdantely); ii) nykyisen
sédntelyn asianmukainen lagjentaminen tai tarkistaminen, jaiii) nimenomaan varjopankkiyksikéihin ja
-toimintoihin suunnattu uusi sédntely. Samaan aikaan on tarkasteltava vaihtoehtoisia tai tdydentévia
toimenpiteitd, jotka eivét liity sdantelyyn.

Kysymykset:

f) Oletteko samaa mielta siitd, ettd varjopankkiyksikéihin ja -toimintoihin on kohdistettava
tiukempaa séantelya ja valvontaa?

g)  Hyvéksyttekd varjopankkiyksikdiden ja niiden toimintojen yksildintia ja valvontaa koskevat
ehdotukset? Oletteko sitd mieltd, ettd EU tarvitsee pysyvid prosessgia, joissa EU:n
valvontaviranomaiset, komissio, EKP ja muut keskuspankit voivat keréta ja vaihtaa yksilGinti-
javavontakdytantdja koskeviatietoja?

h)  Hyvéksytteko edelld kuvaillut yleiset varjopankkitoiminnan valvontaperiaatteet?
i) Hyvaksytteko edelld kuvaillut yleiset séantelyratkaisuja koskevat periaatteet?

), Mitéa toimenpiteita voitaisiin harkita sen varmistamiseksi, ettéa varjopankkitoimintaa kohdellaan
yhdenmukaisesti kansainvédlisella tasolla, ja saéntelyn katvealueiden hyvaksikéyton
valttdmiseksi eri puolilla maailmaa?

6. MITA SAANTELYTOIMENPITEITA VARJOPANKKITOIMINTAAN SOVELLETAAN EU:SSA?

EU:ssa noudatetaan télla hetkella kaikkia kolmea tdman vihrean kirjan edellisessd jaksossa kuvailtua
sédntelymenettelyd, jotka esitelldan lyhyesti jajempand. EU:ssa on jo tehty tai Euroopan parlamentti
ja neuvosto Kkasittelevat parhaillaan useita lainsdadéntehdotuksia, jotka vaikuttavat
varjopankkiyksikéihin ja -toimintoihin, Joissakin jasenvaltioissa on myds voimassa ylimaardisia
kansallisia séantj&, joita sovelletaan finanssilaitoksiin ja -toimintoihin, joita ei séénnella EU:n tasolla.




6.1. Varjopankkitoimintojen epasuor a sddntely pankki- ja vakuutusalan sadntelyn kautta

EU on toteuttanut valillisesti merkittévia toimia ratkaistakseen arvopaperistamigrjestelyiden myota
esiin nousseita varjopankkitoimintaan liittyvia kysymyksia tarkoituksenaan estéa pankkeja kiertdmasta
voimassa ol evia vakavarai suusvaatimuksia ja muita séannoksia:

. EU:n pankkialan vakavaraisuusdirektiivin tarkistuksessa vuodelta 2009 (nk.
vakavaraisuusdirektiivi tai CDR 1), joka jasenvaltioiden olisi pitanyt saattaa
osaks kansallista lainsé&dantda |okakuuhun 2010 mennessa, edellytettiin, etta sekéa
arvopaperistettujen omaisuuserien aullepanijat etta niiden jarjestgjat kantavat
huomattavan osan vastuulleen ottamistaan riskeista. Direktiivilla tiukennettiin myos
arvopaperistamisvalineiden  likviditeettilimiittien ja luottoriskien kasittelya.
Aiemmissa sddnndissa pankkien oli salittu olla osoittamatta p&ddomaa kyseisiin
riskeihin.

. Muutoksilla, jotka direktiiviin tehtiin vuonna 2010 sen uudelleentarkastelun
yhteydessa (nk. CRD 111)*, tiukennettiin edelleen vakavaraisuusvaatimuksia
BCBS:n heindkuussa 2009 julkaisemien suositusten mukaisesti. Joulukuusta 2011
pankit ovat joutuneet noudattamaan uusia julkistamissdantdja ja osoittamaan
huomattavasti enemmén péddomaa riskiensa kattamiseen  sjoittaessaan
monimutkaisiin uudelleenarvopaperistamisiin. CRD 111:ssa edellytetéén myds, etta
kaikkien jasenvaltioiden toimivaltaiset viranomaiset ottavat huomioon
monimutkaisista arvopaperistamigarjestelyistd ta -tuotteista johtuvat mainetta
koskevat riskit laatiessaan riskiarviointga yksittéisista pankeista Baselin
sopimuksen tai vakavaraisuusdirektiivin  muodostaman kehyksen pilari 2:n
perusteel|a.

. Direktiivin viimeisinta tarkistusta koskevassa ehdotuksessaan (nk. CRD 1V)°
komissio esitti erillisten maksuval miusvaatimusten kayttdonottoa alkaen vuodesta
2015. Tama kattaa myos erillisyhtidita ja muita pankin maineriskiin liittyvia
tuotteitatai palveluita koskevat likviditeetti sopimukset.

. Komissio ilmoitti  marraskuussa 2011 kannattavansa  kansainvélisiin
tilinp&dtosstandardeihin (IFRS) tehtdvéd muutosta, jolla parannetaan
rahoitusvarojen siirtoon liittyvia julkistamisvaatimuksia (jotka liittyvat IFRS
7:88n)’. Komissio analysoi myds konsolidointia koskevat uudet standardit (IFRS

% Direktiivien 2006/48/EY, 2006/49/EY ja 2007/64/EY muuttamisesta keskuslaitoksiin kuuluvien pankkien,
tiettyjen omien varojen erien, suurten riskikeskittymien, valvontajérjestelyjen ja kriisinhalinnan osata
16 péivana syyskuuta 2009 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/111/EY (EUVL L 302,
17.11.2009, s. 97-119).

* Direktiivien 2006/48/EY ja 2006/49/EY muuttamisesta kaupankayntivarastoa ja uudelleenarvopaperistamista
koskevien padomavaatimusten seka palkka- ja palkkiopolitiikkaa koskevan valvojan arvion osalta 24 péivana
marraskuuta 2010 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2010/76/EU (EUVL L 329, 14.12.2010,
s. 3-35).

® Ks. direktiivin 2006/48/EY, sellaisena kuin se on muutettuna direktiivilla 2009/111/ETY, liitteessa V oleva
8 kohta.

6 Ks. http://ec.europa.eu/internalmarket/bank/regcapital/index_en.htm

" Tiettyjen kansainvalisten tilinpétdsstandardien hyvaksymisesté Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EY) N:01606/2002 mukaisesti annetun asetuksen (EY) N:o1126/2008 muuttamisesta kansainvélisen
tilinpdétosstandardin IFRS 7 osalta (ETA:n kannalta merkityksellinen teksti) 22 péivand marraskuuta 2011
annettu komission asetus (EU) N:o 1205/2011.


http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_en.htm

10, 11 ja 12). Kyseisen standardien tarkoituksena on parantaa
arvopaperistamisvalineiden konsolidointia ja julkistamisvaatimuksia, jotka liittyvét
konsernitilinp&dtokseen sisdltyméttdmiin osuuksiin strukturoiduissa yhteisoissa,
kuten arvopaperistamisvalineissa tai omai suusvakuudellisessa rahoituksessa.

Arvopaperistamistuotteisiin  sijoittavien vakuutus- ja jalleenvakuutusyritysten osalta komissio
suunnittelee  solvenssi 11 -puitedirektiivin  (solvenssi 1l -direktiivi)® téytantddnpanosséntsjen
mukaisesti, ettd kyseisien tuotteiden aullepanijoita ja jarjestdjid vaaditaan noudattamaan
pankkilai nséadannossa vahvistettujen riskinsailytysvaati musten kaltaisia vaatimuksia.

6.2. Nykyisen vakavar aisuussdantelyn soveltamisalan laajentaminen
varjopankkitoimintoihin

Nykyisten asetusten soveltamisalaa on my0s lagjennettu uusiin yksikéihin ja toimintoihin asetusten
muuttamiseks kattavammiksi, jarjestelmériskeihin liittyvien ongelmien poistamiseksi ja sédantelyn
katveal ueiden hyvaksikayton vaikeuttamiseksi.

Sijoituspalveluyritykset  kuuluvat ndihin  yksikéihin.  Niihin  sovelletaan  rahoitusvélineiden
markkinoista annetun direktiivin (rahoitusmarkkinadirektiivi)® mukaista jarjestelméé Tarkasteltuaan
uudelleen tatd jarjestelmaéd komissio esitti 20. lokakuuta 2011 ehdotuksen uudelleenlaadituks
direktiiviksi ja asetukseksi lagjentaakseen jarjestelméan soveltamisalaa (esim. kaikki huippunopean
algoritmikaupan harjoittgjat ja suurempi osa hyddykesijoituspal veluja tarjoavista yrityksisté kuuluvat
vastedes rahoitusmarkkinadirektiivin soveltamisalaan). Liséksi komissio halusi lisétd muiden kuin
oman padoman ehtoisten rahoitusvélineiden avoimuutta — mik& helpottaa varjopankkitoiminnasta
aiheutuvien riskien yksilgintia — seka antaa toimivaltaisille kansalisille viranomaisille ja EAMV:lle
lagjemmat ja ennakoivat valiintulovaltuudet, joilla ne voivat valvoa ja hillita varjopankkitoiminnasta
aiheutuvia riskegja Rahoitusmarkkinadirektiivissi e aseteta suoraan vakavaraisuusvaatimuksia
yrityksille, jotka sisdllytettiin  sen soveltamisalaan. Siind on  kuitenkin  ristiviittauksia
vakavaraisuusdirektiiviin, ja sitd kautta varjopankkiyksikot asetetaan siind pankkeja vastaavan
vakavarai suussdantelyn kohtelksi.

6.3. Joidenkin varjopankkitoimintojen suora sdantely

EU on jo toteuttanut toimenpiteitd, jotka koskevat varjopankkiyksikéiden ja -toimintojen suoraa
sdantelya

Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen  hoitajia  koskevassa direktiivissd™® otettiin - esille monia
sijoitusrahastojen harjoittamaan varjopankkitoimintaan liittyvia kysymyksia niiden yksikdiden osalta,
jotka katsotaan mainitussa direktiivissd tarkoitetuiksi  vaihtoehtoisiks  sijoitusrahastoiksi.
Omaisuudenhoitajien edellytetddn vastedes seuraavan maksuvalmiusriskejd ja ottavan kayttéon

8 Vakuutus- ja jalleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta 25 péivana marraskuuta 2009 annettu
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/138/EY (EUVL L 335, 17.12.2009, s. 1).

® Rahoitusvalineiden markkinoista 21 péivana huhtikuuta 2004 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2004/39/EY (EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1-44).

19y aihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjista ja direktiivin 2003/41/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen (EY) N:o
1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta 8 paivana kesdkuuta 2011 annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2011/61/EC (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).
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maksuval miudenhoitojarjestel man. Vel kaantuneisuutta koskevien vaatimusten ja
ilmoitusvelvollisuuksien laskennassa kaytettdvien uusien menetelmien ansiosta toimivaltaisten
viranomaisten on helpompi valvoa takaisinostosopimusten tai arvopapereiden lainaksiannon kaltaisia
toimintoja.

Rahamarkkinarahastoihin ja indeksiosuusrahastoihin voidaan soveltaa siirtokel poisiin arvopapereihin
kohdistuvaa yhteista djoitustoimintaa harjoittavia yrityksida (yhteissijoitusyritykset) koskevaa
voimassa olevaa lainssédantda™. Lisiks EAMV on laatinut suuntaviivat, jotka tulivat voimaan
1. heindkuuta 2011%. Kyseisissa suuntaviivoissa on suosituksia, joiden mukaan kyseisien rahastojen
olisi asetettava rajoituksia hyvaksyttaville sijoituksilleen ja painotetulle keskimaaréiselle juoksuagjalle
sekd | aadittava péivittéisia nettoarvol askel mia.

Luottoluokituslaitoksia e vivuteta eivétka ne tee suoraan maturiteettitransformaatioita. Ne ovat
kuitenkin  muodostavat  kuitenkin térkedn linkin luotovélitysketjussa, koska ne antavat
luottoluokituksia tuotteille ja yksikéille. EU:ssa EAMV sééntelee ja valvoo luottoluokituslaitoksia
tiukasti®®.  Lisstks  komissio on  ehdottanut  tdydentdavia lainsd&dantétoimenpiteita
luottol uokitusmenettelyn |ujittamiseksi ™,

Vakuutusalan sdantelyn osalta solvenssi |1l -direktiivissa otetaan esille monia varjopankkitoi mintaan
liittyvid kysymyksid Siind sdddetdén kattavasta saéntelystd, jossa painotetaan riskildhtoista
taloudellista l&hestymistapaa, ja tiukista riskienhallintavaatimuksista, kuten sijoituksia koskevasta
varovaisuusperiaatteesta.  Siind sdddetyt vakavaraisuusvaatimukset kattavat nimenomaisesti myds
luottoriskit. Solvenssi |1 -direktiivissa sdadetéén taseen loppusummaa korostavasta |8hestymistavasta,
jonka mukaan kaikki yksikot ja riskit ovat ryhmévalvonnan kohteina. Siind asetetaan yhté tiukkoja
luottoriskivaatimuksia kuin CRD [V:ssd. Lisdksi solvenssi Il -direktiivisséd edellytetdan, etta
jésenvaltiot myontavét toimilupia vakuutusalan erillisyhtidille. Solvenss I1:n yksityiskohtaisissa
taytantdonpanosdannoisss, joita kasitellddn parhaillaan, asetetaan toimilupia ja jatkuvaa sdantelya
koskevia vaatimuksia, joita sovelletaan vakuutusalan erillisyhtididen vakavaraisuuteen, hallintoon ja
raportointiin.

Kysymykset:

k)  Mita mielta olette toimenpiteista, joita EU:n tasolla toteutetaan nykyisin varjopankkitoi mintaan
liittyvissa kysymyksissa?

1 Siirtokelpoisiin  arvopapereihin  kohdistuvaa yhteistd  sijoitustoimintaa  harjoittavia  yrityksia

(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja halinnollisten mééréysten yhteensovittamisesta
13 péivana heindkuuta 2009 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY .

12 saatavilla osoitteessa http://www.esma.europa.eu/content/Gui delines-Common-definiti on-European-money-
market-funds

3 L uottoluokituslaitoksista 16 paivana syyskuuta 2009 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY)
N:o 1060/2009 (EUVL L 302, 17.11.2009, s. 1-31) ja luottoluokituslaitoksista annetun asetuksen (EY) N:o
1060/2009 muuttamisesta 11 péivana toukokuuta 2011 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU)
N:0513/2011 (EUVL L 145, 31.5.2011).

4 Ehdotus luottoluokituslaitoksista annetun asetuksen (EY) N:o 1060/2009 muuttamisesta annetuksi Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetukseksi (KOM(2011) 747 lopullinen, 15.11.2011).
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http://www.esma.europa.eu/content/Guidelines-Common-definition-European-money-market-funds
http://www.esma.europa.eu/content/Guidelines-Common-definition-European-money-market-funds

7. AVOINNA OLEVAT KYSYMYKSET

Vaikka edella kuvaillut epasuorat, lagjennetut ja suorat sdantelytoimenpiteet merkitsevdt huomattavaa
edistymista varjopankkiyksikdita ja -toimintoja koskevien kysymysten kasittelysss, jatkotoimet ovat
tarpeen, silla varjopankkijarjestelma ja sité koskevat tulkinnat kehittyvét koko ajan.

Komissio tutkii parhaillaan yhdessa FSB:n, vaatimusten asettamisesta vastaavien elinten seka EU:n
asianomaisten sdantely- ja valvontaviranomaisten kanssa huolellisesti meneill&an olevia toimenpiteita
ja ehdottaa tarkoituksenmukaisia toimintatapoja varjopankkijdrjestelmén kattavan valvonnan ja
asianmukaisen saantelykehyksen kayttéonottoa varten.

Komissio tutkii yksityiskohtaisemmin eri vaihtoehtoja jajatkotoimiaviidelld keskeisella dala.

7.1. Pankkien saantely
Kasiteltavina on useita pankkien sdantelyyn liittyvia kysymyksia. Paétavoitteet ovat seuraavat:

o palautetaan varjopankkiyksikdihin  mahdollisesti tehdyt epdasianmukaiset riskinsiirrot
vakavarai suuden valvonnan piiriin;

° tutkitaan tapoja yksiléida riskien aheuttgiia, rgjoitetaan liialista atistumista
varjopankkiyksikéiden riskeille ja parannetaan vaatimuksia, joita pankkien on noudatettava
tallaisten riskien julkai semisessa; seka

o varmistetaan, etté pankkien sdantely kattaa kaikki asianmukaiset toi minnot.

Tutkittavina ovat erityisesti varjopankkiyksikéihin sovellettavat konsolidointiséannét, jotta voidaan
varmistaa, ettd pankkien jarjestdméd yksikét konsolidoidaan asianmukaisesti vakavaraisuuden
valvontaa varten ja efta kattavaa Basel 111 -kehysta sovelletaan niihin kokonaisuudessaan. Lisaksi on
aiheellista tutkia eroja tilinp&étosten konsolidoinnin ja varovaisuusperiaatteen mukaisen
konsolidoinnin sekd eri lainkdyttdalueiden véalilla Tassd yhteydessd on arvioitava, kuinka
konsolidointia koskevat uudet IFRS-standardit vaikuttavat erityisesti varjopankkiyksikaihin.

Selvitettdessd, millaisia riskegja varjopankkiyksikét aiheuttavat pankeille, on ahedllista tutkia
tarkemmin seuraavia kysymyksi& i) onko nykyisen pankkilainsdadannén mukainen suuria
riskikeskittymiéa koskeva jarjestelmé riittdvan tiukka, jotta siind otetaan huomioon kaikki
varjopankkitoimintaan liittyvéat riskit seké yksittdin etta kokonaisuutena tarkasteltuina; ii) kuinka
varjopankkiyksikoiden, esimerkiksi sijoitusrahastojen, velkaantuneisuus voitaisiin ottaa tehokkaasti
huomioon, ja erityisesti se, olisiko joidenkin pankkien nykyisin soveltaman jaottelumenetelman
kéyttoa lagjennettava; iii) olisiko CRD I1:n mukaista arvopaperistamisvéalineiden likviditeettilimiittien
jaluottoriskien kohtelua sovellettava myds muihin varjopankkiyksikoihin; seké iv) ylimaaréista tukea
koskevan kansallisen valvontakohtelun tytéantdonpanoa olisi tarkasteltava uudelleen.

EU:n voimassa olevan pankkilainsdadannon soveltaminen on raattu talletuksia vastaanottaviin
laitoksiin, jotka harjoittavat luotonantoa. Voitaisiin harkita nykyisen lainsdadannén soveltamisalaan
kuuluvien finanssilaitosten ja -toimintojen lukumé&aran kasvattamista. Komissio tutkii parhaillaan,
olisiko tietyt CRD IV:n séannokset lagjennettava koskemaan rahoitusyhtidité, jotka elvét ota vastaan
talletuksia ja jotka eivét ole vakavaraisuusvaatimuksia koskevan asetuksen™ méaaritelman mukaisia

> Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvaatimuksista (KOM(2011) 452 lopullinen, 20.7.2011).

11



yhtidita. Tama kaventaisi myods luotonantajien mahdollisuuksia kéyttéa jatkossa hyvaksi sdantelyn
katveal ueita.

7.2. Omaisuudenhoidon saantelyyn liittyvia kysymyksia

Komissio tutkii huolellisesti sek& indeksiosuusrahasto- ettd rahamarkkinarahastomarkkinoiden
kehitysta osana varjopankkitoimintaa.

Indeksiosuusrahastojen osalta FSB on havainnut mahdollisen epasuhdan kyseisiin rahastoihin
sijoittaville tarjottavan rahoitusomaisuuden ja likviditeetiltddn heikompien kohde-etuutena olevien
omaisuuserien valilla. Témanhetkisessa sdantelykeskustelussa keskitytéan kasittelemddn mahdollisia
maksuva miushairiditd, vakuuksien laatua indeksiosuusrahastojen tarjogjien ja niiden vastapuolten
valisessa arvopapereiden lainaksiannossa ja niiden valisissd johdannaiskaupoissa (swap seké
eturistiriitoja, joita voi syntyd, kun tallaisten kauppojen vastapuolet kuuluvat samaan konserniin. Osa
naistd kysymyksistd koskee myts muita kuin indeksiosuusrahastoja. Niita nousee esiin aina, kun
sijoitusrahaston hallussa olevia arvopapereita lainataan muille vastapuolille tai kun rahasto tekee
johdannai skaupan (esim. tuottojenvai htosopimuksen) vastapuolen kanssa.

Lisdks EAMV tarkastelee parhaillaan uudelleen yhteissijoitusyrityksia koskevaa sdéntelykehysta
yleisesti ottaen ja erityisesti silta kannalta, olisiko sitd mahdollista soveltaa indeksiosuusrahastoihin.
Se aikoo laatia aiheesta uudet suuntaviivat tdmén vuoden aikana. Suuntaviivoissa annetaan suosituksia
indeksi osuusrahastojen luokituksesta, sijoittgjille annettavista tiedoista ja vakuuksien kéytosta.

Rahamarkkinarahastoissa havaitut suurimmat ongelmat liittyvét talletuspakoriskeihin (ts. sijoittajien
tekemiin mittaviin samanaikaisiin lunastuksiin). Talletuspaoilla voi olla vakavia vakutuksia
rahoitusvakauteen. FSB:n havaintojen mukaan mahdolliset talletuspaot johtuvat péddasiassa
rahamarkkinarahaston ~ salkulle  ominaisista  luotto- ja  maksuvalmiusriskeistd  seké
rahamarkkinarahastojen varojen arvostusmenetelmastd. Talletuspakojen riskit kasvavat, kun
rahamarkkinarahastot arvostavat varansa jaksotettuun hankintamenoon pitéékseen nettoarvon vakaana,
vaikka kohde-etuutena olevien sijoitusten markkina-arvot heilahtelisivat, kuten tapahtuu nk. vakaan
nettoarvon rahamarkkinarahastoissa. Sijoittgjilla on kannustin pyrkid nostamaan varansa niista
mahdollissmman nopeasti markkinastressitilanteessa ennen varojen nettoarvon véistamatonta
alenemista

7.3. Arvopaperien lainaksianto ja takaisinostosopimuk set

Toinen keskeinen kysymys koskee arvopapereiden lainaksiantoa ja takaisinostosopimuksia, joita
voidaan kayttda velkamééran kasvattamiseen nopeasti. Ne kuuluvat joidenkin varjopankkiyksikoiden
téarkeimpiin rahoitusdhteisiin. Komissio ja FSB tutkivat parhaillaan nykykéaytant6ja, yksiloivét
puutteita tédmanhetkisessd saéntelyssd ja selvittavédt, ovatko eri lainkdyttéalueiden kéaytannoét
epayhtendisia.

TassA yhteydessa voitaisiin kasitella erityisesti vakuuksien varovaista hdlintaa, vakuudellisista
arvopapereista saatujen kéteisvarojen uudelleensijoituskdytantdjd, vakuuksien uudelleenkdyttod
(uudelleenpanttausta), avoimuuden parantamista markkinoilla ja valvontaviranomaisten keskuudessa
sekd markkinainfrastruktuurin  asemaa. Komission mukaan olis kiinnitettava erityishuomiota
arvopapereiden lainaksiannosta johtuvaan yleiseen velkaantuneisuuteen, vakuuksien halintaan ja
repo-operaatioihin, jotta voidaan varmistaa, etté valvontaviranomaisilla on paikkansa pitévia tietoja
velkaantuneisuuden arvioimiseksi seké vélineet, joiden avulla se saadaan pidettya hallinnassa jajoilla
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voidaan vélttda sen liialliset myotasykliset vaikutukset. Myos konkurssilainsdadantéa ja sen
vaikutuksia vakuuksiin olisi tarkasteltava uudelleen, jotta eri maiden sdadokset olisivat keskendan
mahdollisimman yhtenéisia ja noudattaisivat repo-operaatioihin sovellettavia tilinpdatoskaytantoj &

7.4. Arvopaperistaminen

On my0s tarkeda tutkia, ovatko téssa vihredssa Kirjassa mainitut arvopaperistamistoimenpiteet olleet
tehokkaita varjopankkitoimintaan liittyvien ongelmien ratkai sukeinoja.

Liséksi komissio tutkii parhaillaan, kuinka muilla aloilla voidaan toteuttaa samankaltaisia
toimenpiteitd. Tarkeimpid kysymyksid ovat avoimuus, standardien asettaminen, sdilyttdminen ja
tilinpééttsvaatimukset. Komission yksikot seké Y hdysvaltojen arvopaperi- ja porssikomitea ovat
alkaneet verrata EU:n ja Yhdysvaltojen arvopaperistamissaantdjd, joiden yhteisend tavoitteena on
turvallisempien ja vakaampien arvopaperistamiskaytanttjen vahvistaminen. Myos 10SCO:ssa on
meneillddn yhteistythankkeita, joita BCBS koordinoi ja FSB voi kéyttéd apuna laatiessaan
heindkuuhun 2012 mennessa toimenpidesuosituksia, joilla kaikkia laink&yttOalueita pyydet&an
ottamaan kayttton vertailukel poiset ja yhteensopivat jarjestelmét.

7.5. M uut varjopankkiyhteisot™

FSB:ssd ja EU:ssa on meneillddn myds muita varjopankkiyksikéita koskevia lisdhankkeita, joiden
tarkoituksena on i) laatia luettelo yksikoistd, jotka voitaisiin sisdllyttéa sdantelyn piiriin, ii) selvittéa
talla hetkella kaytossa olevat sdantely- ja valvontajarjestelmét, iii) maarittad kyseisissa jarjestelmissa

yksikdita varten.

Lisdks on otettava esille kysymys tiedonkeruusta, sill& kaikilla kansallisilla valvontaviranomaisilla ei
valttdmétta ole valtuuksia, jotka ne tarvitsevat voidakseen kerdtd tietoja kaikista
varjopankkiyksikoistd. Komissio ja Euroopan valvontaviranomaiset arvioivat tilannetta yhdessa
kansdlisten valvontaviranomaisten kanssa. Arvioinnin tuloksista riippuen saatetaan paiatya
lainsdadanttal oitteen tekemiseen EU:n tasolla. Kuten tiedoissa olevia aukkokohtia selvittelevasta
FSB:n raportista ilmenee, voi olla myds aiheellista varmistaa, etté valvontaviranomaisilla on valtuudet
keréta ja jakaa tietoa maailmanlagjuisesti. Sen vuoks olisi suositeltavaa perustaa maailmanlaajuinen
Legal Entity Identifier -jarjestelma (LEI)Y.

Kuten komissio ilmoitti 20. lokakuuta 2010 antamassaan vihreéssi kirjassa™®, se aikoo jatkaa muiden
finanssilaitosten kriisinratkai suun liittyvaa ty6taan. Komissio tutkii niiden riskien luonnetta, joita muut
finanssilaitokset kuin pankit aiheuttavat rahoitusvakaudelle, ja selvittéd, onko tarpeen ottaa kayttotn
tarkoituksenmukaisia kriisinratkaisujarjestelyita. MyOs monet téssd vihredssa kirjassa kasitellyt
varjopankkiyksikot ovat tarkastelun kohteina.

16 Ks. alaviite 2, jossa viitataan |uettel oon muista varjopankkiyksikoista

Y LEI on maailmanlagjuinen standardi, joka helpottaisi riskienhallintaa, parantaisi tietojen laatua ja lujittaisi
makrotason vakauden valvontaa. FSB on perustanut asiantuntijaryhman koordinoimaan eri puolilta maailmaa
tulevien sééntelyviranomaisten yhteisty6té niiden laatiessa suosituksia maailmanlagjuisen LEI:n asianmukai sesta
hallintojérjestelmésta.

18 Saatavilla osoitteessa http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/crisis-
management/framework/com2010 579 en.pdf
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Liséksi komissio pitéa tarpeellisena yksityiskohtaisempien analyysien laatimista siitd, onko uusi
solvenssi 1l -puitedirektiivi tehokkain mahdollinen véline ratkaista kysymyksig, jotka liittyvét
varjopankkitoimintojen kaltaista toimintaa harjoittaviin vakuutus- jajélleenvakuutusyrityksiin.

Kysymykset:

1 Oletteko samaa mielta niiden viiden keskeisen alan, joilla komissio tutkii yksityiskohtaisemmin
eri vaihtoehtoja, kattamia kysymyksié koskevasta analyysista?

m)  Olisiko analysoinnin kohteiksi otettava myds muita kysymyksié? Jos olisi, mit&?

n) Millaisia muutoksia EU:n nykyiseen sdantelykehykseen oliss mahdollisesti tehtava
asianmukai sten ratkaisujen |0ytamiseksi edellé kuvailtuihin riskeihin ja kysymyksiin?

0)  Olisiko harkittava muita toimenpiteitd, kuten tiiviimpaa seurantaatai ei-sitovia toimenpiteita?

8. EU:N SUUNNITTELEMAT JATKOTOIMET

Komissio tekee padtoksen jatkotoimista, jotka ovat tarkoituksenmukaisia téssa vihredssa kirjassa
kuvailtujen varjopankkitoimintaa koskevien kysymysten kannalta, ja tarvittaessa myds
lainsdadanttoimenpiteistd kuulemisen tulosten ja Euroopan jérjestelmériskikomitean, Euroopan
pankkiviranomaisen, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen sekd Euroopan vakuutus- ja
lisdel&keviranomaisen yhteistyon tulosten perusteella. Komissio osallistuu jatkossakin meneill&én
olevaan kansainvaliseen yhteistyohon, jonka tarkoituksena on ratkaista muun muassa tasapuolisten
toimintaedel lytysten turvaamiseen liittyvéat ongelmat. Liséksi komissio arvioi huolellisesti sdantelyyn
liittyvien jatkotoimien potentiaalisia vaikutuksia kéyttden |ahtokohtana myods komission &skettdin
perustaman pankkialan rakenteellisia uudistuksia kasittelevan korkean tason asiantuntijaryhman®®
tyoskentelyn tuloksia. Asiantuntijaryhmén julkaistua raporttinsa komissio arvioi, onko tarpeen
jérjestéa réata oityja ylimaardisia kuulemisia, joissa kasitel18an tiettyja valikoituja kysymyksia.

Komissio kehottaa sidosryhmié ottamaan kantaa téssa vihredssa kirjassa esille otettuihin aiheisiin ja
erityisesti vastaamaan edella oleviin kysymyksiin. Lisaks komissio jarjestdd Brysselissa
27. huhtikuuta 2012 varjopankkitoimintaa kasittelevan yleisdkonferenssin®, johon sidosryhmien
edustgjat ovat tervetulleita

Kysymyksiin annettuihin vastauksiin voi tutustua komission verkkosivustolla, jollei vastagja ole
pyytanyt nimenomaisesti vastauksensa luottamuksellista kasittelyd. Komissio julkaisee tiivistelman
kuulemisen tuloksista.

Sidosryhmia  pyydetééan  lahettamdan  kommenttinsa 1. kesdkuuta 2012  mennessd
sdhkdposti osoitteeseen markt-consultation-shadow-banking@ec.europa.eu

19 http://ec.europa.eu/commission 2010-2014/barnier/headlines/news/2012/01/20120116 en.htm

2 http://ec.europa.eufinternal_market/bank/shadow banking/index_en.htm
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1. INLEDNING

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

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

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

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

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

Mot denna bakgrund anser kommissionen att det & prioriterat att i detalj understka de
problem som verksamheten och de verksamma enheterna i skuggbanksystemet ger upphov
till. Malet & att pa ett aktivt sitt reagera pa och ytterligare bidra till den internationella
diskussionen, fortsitta arbetet pa att gora unionens finansiella system mer stryktdliga, samt
sékerstélla att al finansiell verksamhet bidrar till ekonomisk tillvaxt. Syftet med grénboken &r
darfor att ge en overblick 6ver den aktuella utvecklingen och att l&agga fram pagaende
Overvaganden i amnet for att ge majlighet till ett brett samrad med bertrda parter.

2. DET INTERNATIONELLA SAMMANHANGET



Pa toppmotet i Seoul i november 2010 angav G20-ledarna vissa kvarvarande fragesta Iningar
kring reglering av finanssektorn som kréver uppmérksamhet. De framhavde ”forstarkt
reglering och Gvervakning av skuggbanksystemet” som en av dessa fragestdliningar och
kravde att radet for finansiell stabilitet (FSB), i samarbete med andra internationella
standardiseringsorgan, utformar rekommendationer for att starka tillsynen och regleringen av
" skuggbanksystemet”.

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

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

3. VAD AR SKUGGBANKSYSTEMET?

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

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

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

) genomfor 16ptids- och/eller likviditetstransformering,

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

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



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

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

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

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

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

Enheter

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

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

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

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

- forsékrings och aterforsakringsforetag som utfardar eller garanterar kreditprodukter.

Verksamheter:
- Vérdepapperisering, och

- utléning av vardepapper och aterkopsavtal.

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



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

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

4, VILKA AR RISKERNA RESPEK TIVE FORDELARNA MED SKUGGBANKSYSTEMET?

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

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

Dessarisker kan grupperas pa nedanstaende sét:

1) Inséttningsliknande finansieringsstrukturer kan ledatill " rusningar”:

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

i) Ackumulering av hég, dold skuldfinansieringsgrad:

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

iii) Kringgdende av regler och regelarbitrage:

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

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

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

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

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

iv) Fallissemang under oordnade former som paverkar banksystemet:

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

Frégor:

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

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

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

5. VILKA UTMANINGAR STAR TILLSYNS- OCH REGLERINGSMYNDIGHETERNA INFOR?

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

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




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

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

Frégor:

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

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

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

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

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

6. VILKA LAGSTIFTNINGSATGARDER AR TILLAMPLIGA PA SKUGGBANKSYSTEMET |
EU?




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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

6.3. Direkt reglering av viss verksamhet i skuggbanksystemet

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

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

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

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

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

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

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

Fréga:

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

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

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

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

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

7. ATERSTAENDE FRAGOR

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

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

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

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

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

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

o sékerstélla att bankregleringen tacker alarelevanta aktiviteter.

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

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

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

7.2. Fragor som ror reglering av kapitalforvaltning

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

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

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

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

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

13



7.3. Vardepapper slan och aterkGpsavtal (repor)

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

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

7.4. Véardepapperisering

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

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

7.5.  Andraenheter i skuggbanksystemet™

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

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

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

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

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

Frégor:

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

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

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

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

8. VILKA NASTA STEG PLANERASAV EU?

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

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

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

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

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

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

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

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

The 2008 crisis was globa and financial services were at its heart, revealing inadequacies
including regulatory gaps, ineffective supervision, opague markets and overly-complex
products. The response has been international and coordinated through the G20 and the
Financial Stability Board (FSB).

The European Union has shown global leadership in implementing its G20 commitments. In
line with EU's Roadmap for Financial Reform, the Union is very advanced in implementing
the reforms linked to the G20 commitments. Most of the reforms are now going through the
legidative process. In particular, a major achievement has been the recent adoption by the
Council and the Parliament of landmark legislation on over-the-counter derivatives.
Negotiations are also well developed on measures to revamp capital requirements for the
banking sector. Overall, the reforms will equip the EU with the tools designed to ensure that
the financial system, its institutions and markets are properly supervised. More stable and
responsible financial markets are a pre-condition for growth and for the creation of a business
environment that allows companies to thrive, innovate and expand their activities. Thisin turn
enhances the confidence and trust of citizens.

However, there is an increasing area of non-bank credit activity, or shadow banking, which
has not been the prime focus of prudential regulation and supervision. Shadow banking
performs important functions in the financial system. For example, it creates additional
sources of funding and offers investors alternatives to bank deposits. But it can also pose
potential threats to long-term financial stability.

In response to the invitations by G20 in Seoul in 2010 and in Cannes in 2011, the FSB is
therefore in the process of developing recommendations on the oversight and regulation of
this activity.

The FSB's work has highlighted that the disorderly failure of shadow bank entities can carry
systemic risk, both directly and through their interconnectedness with the regular banking
system. The FSB has also suggested that as long as such activities and entities remain subject
to alower level of regulation and supervision than the rest of the financial sector, reinforced
banking regulation could drive a substantial part of banking activities beyond the boundaries
of traditional banking and towards shadow banking.

Against this background, the Commission considers it a priority to examine in detail the
issues posed by shadow banking activities and entities. The objective is actively to respond
and further contribute to the global debate; continue to increase the resilience of the Union’s
financia system; and, ensure all financial activities are contributing to the economic growth.
The purpose of this Green Paper is therefore to take stock of current development, and to
present on-going reflections on the subject to alow for a wide-ranging consultation of
stakeholders.

2. THE INTERNATIONAL CONTEXT

At the November 2010 Seoul Summit, the G20 Leaders identified some remaining issues of
financia sector regulation that warranted attention. They highlighted *strengthening
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regulation and supervision of shadow banking” as one of these issues and requested that the
FSB, in collaboration with other international standard setting bodies, develop
recommendations to strengthen the oversight and regulation of the “shadow banking system”.
In response, the FSB released a report on 27 October 2011" on strengthening oversight and
regulation of shadow banking.

Building on this report and on the invitation of the November 2011 G20 Cannes Summit to
develop its work further, the FSB has also initiated five work-streams tasked with analysing
the issues in more detail and developing effective policy recommendations. These work-
streams include: (i) the Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) will work on how
to further regulate the interaction between banks and shadow banking entities and report in
July 2012; (ii) the International Organization of Securities Commissions (I0SCO) will work
on regulation to mitigate the systemic risks (including run-type risks) of Money Market Funds
(MMFs) and report in July 2012; (iii) IOSCO, with the help of the BCBS, will carry out an
evaluation of existing securitisation requirements and make further policy recommendations
in July 2012; (iv) a FSB subgroup will examine the regulation of other shadow banking
entities? and report in September 2012; and, (v) another FSB subgroup will work on securities
lending and repos and report in December 2012. These work-streams bring together the EU
and other mgjor jurisdictions including the US, China and Japan, who are each considering
appropriate regulatory measures.

3. WHAT ISSHADOW BANKING?

The October 2011 FSB report represents the first comprehensive international effort to deal
with shadow banking. It focuses on (i) the definition of principles for the monitoring and
regulation of the shadow banking system; (ii) the initiation of a mapping process to identify
and assess systemic risks involved in shadow banking; and, (iii) the identification of the scope
of possible regulatory measures.

In this report, the FSB defined the shadow banking system as "the system of credit
intermediation that involves entities and activities outside the regular banking system”. This
definition implies the shadow banking system is based on two intertwined pillars.

First, entities operating outside the regular banking system engaged in one of the following
activities:

. accepting funding with deposit-like characteristics,

o performing maturity and/or liquidity transformation;

o undergoing credit risk transfer; and,

o using direct or indirect financial leverage.

Second, activities that could act as important sources of funding of non-bank entities. These
activities include securitisation, securities lending and repurchase transactions (“repo").

! Available at http://www.financial stabilityboard.org/publications/r_111027a.pdf
? Other shadow banking entities covers the entities listed in the box below, excluding MMFs.
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Against this background, the Commission is at this stage focussing its analysis on the
following possible shadow banking entities and activities. This should not be viewed as
exhaustive, as shadow banking entities and activities can evolve very rapidly.

Possible shadow banking entities and activities on which the Commission is currently
focussing itsanalysis

Entities:

- Special purpose entities which perform liquidity and/or maturity transformation; for
example, securitization vehicles such as ABCP conduits, Special Investment Vehicles
(SI'V) and other Special Purpose Vehicles (SPV);

- Money Market Funds (MMFs) and other types of investment funds or products with
deposit-like characteristics, which make them vulnerable to massive redemptions ("runs");

- Investment funds, including Exchange Traded Funds (ETFs), that provide credit or are
leveraged,

- Finance companies and securities entities providing credit or credit guarantees, or
performing liquidity and/or maturity transformation without being regulated like a bank;
and

- Insurance and reinsurance undertakings which issue or guarantee credit products.
Activities:
- Securitisation; and

- Securities lending and repo.

The FSB has roughly estimated the size of the global shadow banking system at around € 46
trillion in 2010, having grown from € 21 trillion in 2002. This represents 25-30% of the total
financia system and half the size of bank assets. In the United States, this proportion is even
more significant, with an estimated figure of between 35% and 40%. However, according to
the FSB estimates, the share of the assets of financial intermediaries other than banks located
in Europe as a percentage of the global size of shadow banking system has strongly increased
from 2005 to 2010, while the share of US located assets has decreased. On a global scale, the
share of those assets held by European jurisdictions has increased from 10 to 13% for UK
intermediaries, from 6 to 8% for NL intermediaries, from 4% to 5% for DE intermediaries and
from 2% to 3% for ES intermediaries. FR and IT intermediaries maintained their previous
sharesin the global shadow banks assets of 6% and 2% respectively.




Questions:
a) Do you agree with the proposed definition of shadow banking?

b) Do you agree with the preliminary list of shadow banking entities and activities? Should
more entities and/or activities be analysed? If so, which ones?

4, WHAT ARE THE RISKSAND BENEFITSRELATED TO SHADOW BANKING?

Shadow banking activities can congtitute a useful part of the financial system, since they
perform one of the following functions: (i) they provide alternatives for investors to bank
deposits; (ii) they channel resources towards specific needs more efficiently due to increased
speciaization; (iii) they constitute aternative funding for the real economy, which is
particularly useful when traditional banking or market channels become temporarily impaired;
and, (iv) they congtitute a possible source of risk diversification away from the banking
system.

Shadow banking entities and activities may however also create a number of risks. Some of
these risks can be of a systemic nature, in particular due to the complexity of shadow banking
entities and activities; their cross-jurisdictional reach and the inherent mobility of securities
and fund markets; and, the interconnectedness of shadow banking entities and activities with
the regular banking system.

These risks can be grouped together as follows:

(i) Deposit-like funding structures may lead to "runs':

Shadow banking activities are exposed to similar financial risks as banks, without being
subject to comparable constraints imposed by banking regulation and supervision. For
example, certain shadow banking activities are financed by short-term funding, which is
prone to risks of sudden and massive withdrawals of funds by clients.

(ii) Build-up of high, hidden leverage:

High leverage can increase the fragility of the financial sector and be a source of systemic
risk. Shadow banking activities can be highly leveraged with collateral funding being churned
several times, without being subject to the limits imposed by regulation and supervision.

(iii) Circumvention of rules and regulatory arbitrage:

Shadow banking operations can be used to avoid regulation or supervision applied to regular
banks by breaking the traditional credit intermediation process in legally independent
structures dealing with each other. This "regulatory fragmentation” creates the risk of a
regulatory "race to the bottom" for the financial system as a whole, as banks and other
financia intermediaries try to mimic shadow banking entities or push certain operations into
entities outside the scope of their consolidation. For example, operations circumventing
capital and accounting rules and transferring risks outside the scope of banking supervision
played an important role in the build-up to the 2007/2008 crisis.
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(iv) Disorderly failures affecting the banking system:

Shadow banking activities are often closely linked to the regular banking sector. Any failures
can lead to important contagion and spill-over effects. Under distress or severe uncertainty
conditions, risks taken by shadow banks can easily be transmitted to the banking sector
through several channels: (a) direct borrowing from the banking system and banking
contingent liabilities (credit enhancements and liquidity lines); and, (b) massive sales of assets
with repercussions on prices of financial and real assets.

Questions:

¢) Do you agree that shadow banking can contribute positively to the financia system?
Are there other beneficial aspects from these activities that should be retained and
promoted in the future?

d) Do you agree with the description of channels through which shadow banking activities
are creating new risks or transferring them to other parts of the financial system?

e) Should other channels be considered through which shadow banking activities are
creating new risks or transferring them to other parts of the financial system?

5. WHAT ARE THE CHALLENGES FOR SUPERVISORY AND REGULATORY AUTHORITIES?

Given the potential risks set out above, it is essentia that supervisory and regulatory
authorities consider how best to address shadow banking entities and activities. However, this
task presents various challenges.

First, the authorities concerned have to identify and monitor the relevant entities and their
activities. In the EU, most national authorities have relevant experience and the European
Central Bank (ECB), the European Banking Authority (EBA), the European Securities and
Markets Authority (ESMA), the European Insurance and Occupational Pension Authority
(EIOPA) and the European Systemic Risk Board (ESRB) have started building up expertise
on shadow banking. However, there remains a pressing need to fill the current data gaps on
the interconnectedness between banks and non-banks financial institutions on a global basis.
The EU could therefore need to ensure permanent processes for the collection and exchange
of information on identification and supervisory practices between al EU supervisors, the
Commission, the ECB and other central banks. This will require close coordination among
them to share information and promptly detect problems. It may also require new specific
powers for national supervisory authorities.

Secondly, the authorities have to determine the approach to supervising shadow banking
entities. The Commission considers it should (i) be performed at the appropriate level, i.e.
national and/or European; (ii) be proportionate; (iii) take into account existing supervisory
capacity and expertise; and, (iv) be integrated with the macro-prudential framework. On the
latter, the authorities must be able to understand the hidden credit intermediation chains;
assess properly their systemic importance; consider the macro-prudentia implications of new




products or activities; and, map the interconnectedness of the shadow banking system with the
rest of the financial sector.

Thirdly, as shadow banking issues may require extending the scope and nature of prudential
regulation, appropriate regulatory responses are needed. The afore-mentioned FSB report has
suggested some genera principles which regulators should apply in designing and
implementing regulatory measures for shadow banking. The FSB suggested that regulatory
measures should be targeted, proportionate, forward-looking and adaptable, effective, and
should be subject to assessment and review. The Commission considers that the authorities
should take into account these high-level principles. The Commission also considers that a
specific approach to each kind of entity and/or activity must be adopted. This will require
achieving the right balance between three possible and complementary means: (i) indirect
regulation (regulating the links between the banking system and shadow banking entities); (ii)
appropriate extension or revision of existing regulation; and, (iii) new regulation specifically
directed at shadow banking entities and activities. In this context, aternative or
complementary non-regulatory measures also need to be considered.

Questions:

f) Do you agree with the need for stricter monitoring and regulation of shadow banking
entities and activities?

g) Do you agree with the suggestions regarding identification and monitoring of the
relevant entities and their activities? Do you think that the EU needs permanent
processes for the collection and exchange of information on identification and
supervisory practices between all EU supervisors, the Commission, the ECB and other
central banks?

h) Do you agree with the general principles for the supervision of shadow banking set out
above?

) Do you agree with the general principles for regulatory responses set out above?

j)  What measures could be envisaged to ensure international consistency in the treatment
of shadow banking and avoid global regulatory arbitrage?

6. WHAT REGULATORY MEASURESAPPLY TO SHADOW BANKING IN THE EU?

In the EU, each of the three possible regulatory approaches outlined in the previous section of
this Green Paper is currently being followed and is summarised below. A number of
legislative proposals with implications for shadow banking entities and activities are already
in place or currently being negotiated by the European Parliament and the Council. Some
Member States also have additional national rules for the oversight of financial entities and
activities that are not regulated at EU level.




6.1. Indirect regulation of shadow banking activities through banking and insurance
regulation

The EU has taken important steps indirectly to address shadow banking issues raised by
securitisation structures to deter banks to circumvent existing capital requirements and other
legidlation:

. the revision of the EU banking capital requirements directive in 2009 (the so-called
Capital Requirements Directive, or "CRD 11"),®> which Member States should have
transposed into national law by October 2010, required both originators and
sponsors of securitized assets to retain a substantial share of their underwritten
risks. The directive also reinforced the treatment of liquidity lines and credit
exposure to securitization vehicles. The previous rules had allowed banks to avoid
posting capital for the corresponding risks;

. the amendments in the subsequent revision of the directive in 2010 (the so-called
"CRD III")* further strengthened capital requirements in line with the
recommendations published by the BCBS in July 2009. Since December 2011,
banks have been required to comply with additional disclosure rules and hold
significantly more capital to cover their risks when investing in complex re-
securitisations. This Directive also required competent authorities in al Member
States, when carrying out their risk assessment of individual banks under Pillar 2 of
the Basel/CRD framework, to take into account reputational risks arising from
complex securitisation structures or products;”

. in its proposal for the latest revision to the directive (the so-called "CRD IV")° the
Commission has proposed the introduction of explicit liquidity requirements as of
2015, including liquidity facilities for SPVs and for any other products or services
linked to a bank's reputational risk; and

. the Commission endorsed in November 2011 an amendment to the International
Financial Reporting Standards (IFRS) to improve the disclosure requirements
relating to the transfer of financia assets (related to IFRS 7).” The Commission is
also analysing the new standards on consolidation (related to IFRS 10, 11 and 12).
The objective of these standards is to improve the consolidation of securitization
vehicles and the disclosure requirements relating to unconsolidated participations in
"structured entities' like securitisation vehicles or asset-backed financing.

* Directive 2009/111/EC of the European Parliament and of the Council of 16 September 2009 amending
Directives 2006/48/EC, 2006/49/EC and 2007/64/EC as regards banks affiliated to central ingtitutions, certain
own funds items, large exposures, supervisory arrangements, and crisis management, OJ L 302, 17.11.2009, p.
97-1109.

* Directive 2010/76/EU of the European Parliament and of the Council of 24 November 2010 amending
Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC as regards capital requirements for the trading book and for re-
securitisations, and the supervisory review of remuneration policies, OJ L 329, 14.12.2010, p. 3-35.

> See Annex V, point 8 of Directive 2006/48/EC as amended by Directive 2009/111/EC.
® See http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital /index_en.htm

’ Commission Regulation (EU) No 1205/2011 of 22 November 2011 amending Regulation (EC) No 1126/2008
adopting certain international accounting standards in accordance with Regulation (EC) No 1606/2002 of the
European Parliament and of the Council as regards International Financial Reporting Standard (IFRS) 7 Text
with EEA relevance.
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With regard to the insurance sector, under the rules implementing the Solvency |l Framework
Directive® (Solvency I1) for insurance and reinsurance undertakings investing in securitisation
products, the Commission plans to require originators and sponsors of such products to meet
risk retention requirements similar to those set out in banking legislation.

6.2. Enlarging the scope of current prudential regulation to shadow banking activities

The scope of existing regulations has also been extended to new entities and activities so asto
have a broader coverage, address systemic risk concerns and make future regulatory arbitrage
more difficult.

This is the approach taken as regards investment firms. They are subject to the regime set out
in the Markets in Financial Instruments Directive (MiFID).” In the review of this framework,
the Commission proposed on 20 October 2011 a recast directive and a regulation in order to
broaden the scope of the framework (e.g. to cover al high frequency traders and more
commodity investment firms will be brought within the scope of MiFID); increase the
transparency of non-equity instruments — which will enhance the ability to identify risks from
shadow banking; and, entrust competent national authorities and ESMA with enhanced and
proactive intervention powers, enabling them to control and mitigate risks from shadow
banking. MiFID does not directly impose capital requirements for those firms brought within
its scope. However, it cross-refers to the Capital Requirements Directive, thereby imposing
bank-like prudential regulation on entities performing shadow banking activities.

6.3. Direct regulation of some shadow banking activities

Finaly, the EU has aso aready adopted measures to regulate shadow banking entities and
activities directly.

As far as investment funds are concerned, the Alternative Investment Fund Managers
Directive (AIFMD)* aready addresses a number of shadow banking issues, provided that the
entities concerned are captured as alternative investment funds under that directive. Asset
managers are now required to monitor liquidity risks and employ a liquidity management
system. Given new methods for calculating the leverage and reporting requirements, activities
such as repurchase agreements or securities lending will be easier for the competent
authorities to monitor.

As regards MMFs and ETFs, these funds may be covered by existing legidation on
undertakings for collective investment in transferable securities (UCITS).* In addition,

® Directive 2009/138/EC of the European Parliament and of the Council of 25 November 2009 on the taking-up
and pursuit of the business of Insurance and Reinsurance, OJ L335/1 of 17.12.2009.

° Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in financial
instruments, OJL 145, 30.4.2004, p. 1-44.

'° Directive 2011/61/EC of the European Parliament and of the Council of 8 June 2011 on Alternative
Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC and 2009/65/EC and Regulations (EC) No
1060/2009 and (EU) No 1095/2010, OJL 174, 1.7.2011, p.1.

" Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the Council of 13 July 2009 on the coordination of
laws, regulations and administrative provisions relating to undertakings for collective investment in transferable
securities,
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ESMA has developed guidelines which entered into force on 1 July 2011." These guidelines
include recommendations for these funds to restrict the eligible investments, limit the
weighted-average maturity, and to carry out daily net asset value calculations.

Credit Rating Agencies (CRAS) are not leveraged and they do not directly engage in maturity
transformation. Nevertheless, they have an important role in the credit intermediation chain
since they assign ratings to products and entities. In the EU, CRAS are subject to stringent
regulation and supervision by ESMA.*® Moreover, the Commission has proposed additional
legislative measures to strengthen the credit rating process.*

Finally, in relation to insurance regulation, Solvency Il aso addresses a number of shadow
banking issues as it provides comprehensive regulation centred on a risk-based and economic
approach, along with strong risk management requirements including a "prudent person”
principle for investments. In particular, it explicitly covers credit risksin capital requirements;
provides for a total balance sheet approach where al entities and exposures are subject to
group supervision; and, is as stringent in respect of credit risk as CRD IV. Solvency Il also
requires Member States to authorise the establishment of an insurance SPV. Detailed rules
implementing Solvency Il which are currently being considered will include authorisation and
ongoing regulatory requirements relating to solvency, governance and reporting as far as
insurance SPV's are concerned.

Questions:

K)  What are your views on the current measures already taken at the EU level to deal with
shadow banking issues?

7. OUTSTANDING | SSUES

Although the indirect, extended and direct regulatory measures set out above go along way to
addressing shadow banking entities and activities, there is still further progress to make given
the evolving nature of the shadow banking system and out understanding of it.

In coordination with the FSB, the standards setting bodies and the relevant EU supervisory
and regulatory authorities, the aim of the Commission's current work is to examine existing
measures carefully and to propose an appropriate approach to ensure comprehensive
supervision of the shadow banking system, coupled with an adequate regulatory framework.

2 Available at http://www.esma.europa.eu/content/Guidelines-Common-definition-European-money-market-

funds

" Regulation (EC) No 1060/2009 of the European Parliament and of the Council of 16 September 2009 on credit
rating agencies, OJ L 302, 17.11.2009, p. 1-31, and Regulation (EU) No 513/2011 of the European Parliament
and of the Council of 11 May 2011 amending Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies, OJ L
145, 31.5.2011, p. 30-56.

™ Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council anending Regulation (EC) No
1060/2009 on credit rating agencies, COM(2011) 747 final of 15.11.2011.
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In this context, there are five key areas where the Commission is further investigating options
and next steps.

7.1. Banking Regulation
In this area, several issues are being examined with the overarching aim to:

. recapture for prudential purposes any flawed risk transfer towards shadow banking
entities,
. examine ways to identify the channels of exposures, limit excessive exposure to

shadow banking entities and improve the disclosure requirements of banks towards
exposures to such entities; and

o ensure that banking regulation covers al relevant activities.

In particular, consolidation rules for shadow banking entities are being examined to ensure
that bank-sponsored entities are appropriately consolidated for prudentia purposes and
therefore fully subject to the comprehensive Basel |11 framework. It is also appropriate to
study the differences between accounting consolidation and prudential consolidation, as well
as the differences between jurisdictions. In thisregard, it is worthwhile to assess the impact of
the new IFRS on consolidation, in particular in respect of shadow banking entities.

As regards bank exposure to shadow banking entities, there are several issues that need to be
investigated further: (i) whether the large exposure regime in the current banking legislation is
stringent enough to properly address all shadow banking exposures, individualy as well as
globally; (ii) how to account effectively for leverage in shadow banking entities such as
investment funds, including in particular whether to extend the so-caled look-through
approach currently being applied by some banks; (iii) whether to apply the CRD Il treatment
of liquidity lines and credit exposures for securitisation vehicles to all other shadow banking
entities; and, (iv) a review of the implementation of the national supervisory treatment for
implicit support.

Existing EU banking legislation is limited to deposit-taking institutions that provide credit. It
could be considered to enlarge the scope of financia institutions and activities covered by the
current legislation. The Commission is currently studying the merits of extending certain
provisions of CRD IV to non deposit-taking finance companies not covered by the definition
in the Capital Requirements Regulation (CRR)." This would also limit the scope for future
regulatory arbitrage for providers of credits.

7.2. Asset management regulation issues

The Commission is looking carefully at the evolution of both the ETF and the MMF markets
in the context of shadow banking.

As far as ETFs are concerned, the FSB has identified a possible mismatch between liquidity
offered to ETF investors and less-liquid underlying assets. The current regulatory debate

'> European Commission, Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on prudential
requirements for credit institutions and investment firms, COM(2011) 452 final of 20 July 2011.
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focuses on possible liquidity disruptions; the quality of collateral provided in cases of
securities lending and derivatives (swap) transactions between ETF providers and their
counterparties; and, conflicts of interest where counterparties in these transactions belong to
the same corporate group. Some of these issues are not confined to ETFs. They arise in every
instance where securities owned by an investment fund are lent to other counterparties or
where afund entersinto a derivative transaction (e.g. total return swaps) with counterparty.

In addition, ESMA is currently carrying out a review of the UCITS framework in general and
in particular as regards the potential application to ETFs, with a view to adopting new
guidelines this year. The guidelines will include recommendations regarding the labelling of
ETFs, disclosures to investors and use of collateral.

In relation to MMFs, the main concerns identified relate to the risks of runs (i.e. massive
simultaneous redemptions by investors). Such runs could seriously affect financial stability.
The FSB has identified the possibility of runs s,emming mainly from the credit and liquidity
risks inherent to the portfolio of an MMF, as well as from the method of valuing MMFs
assets. The risks of runs increase when MMFs value their assets through the amortised cost
approach in order to maintain a stable Net Asset Value (NAV), even if the market values of
the underlying investments fluctuate, as is the case for the so called constant NAV MMF.
Investors have an incentive to be the first to withdraw funds from them in time of market
stress before the NAV isforced to drop.

7.3. Securitieslending and repur chase agr eements

Another central issue concerns securities lending and repurchase agreements as these
activities can be used rapidly to increase leverage and are a key source of funds used by some
shadow banking entities. The ongoing work by the Commission and the FSB is examining
current practices, identifying regulatory gaps in existing regulation and looking at
inconsistency between jurisdictions.

The specific issues to be covered could include: prudent collateral management; reinvestment
practises of cash recelved against collateralised securities, re-use of collatera (re-
hypothecation); ways to improve transparency both in the markets and for supervisory
authorities, and, the role of market infrastructure. The Commission considers that special
attention should be given to globa leverage resulting from securities lending, collatera
management and repos transactions in order to ensure that supervisors have accurate
information to assess this leverage, the tools to control it and to avoid its excessive pro-
cyclical effects. Finally, bankruptcy laws and their impact on collateral should also be
reviewed with a view to increasing international consistency along with the accounting
practices of such transactions.

74. Securitisation

It will be important to include an examination of whether the measures relating to
securitisation set out earlier in this Green Paper have been effective in addressing shadow
banking concerns.

In addition, the Commission is currently examining how similar measures can be taken in
other sectors. The main issues include transparency, standardisation, retention and accounting

requirements. The Commission services and the US Securities and Exchange Commission
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have therefore started comparing securitisation rules in the EU and in the US which share the
goal of safer and sounder securitisation practices. Joint work has also been launched within
IOSCO, in coordination with the BCBS, to help the FSB in developing policy
recommendations by July 2012 aimed at requesting all jurisdictions to adopt comparable and
compatible frameworks.

7.5.  Other shadow banking entities™

Additional work on other shadow banking entities is also underway within the FSB and the
EU in order to: (i) list the entities that could be covered; (ii) map the existing regulatory and
supervisory regimes in place; (iii) identify gaps in these regimes; and, (iv) suggest additional
prudential measures for these entities, where necessary.

Data collection is another issue to consider, as some national supervisors may not have the
necessary powers to collect data on all shadow banking entities. The Commission and the
European Supervisory Authorities will consult with national supervisory authorities in order
to assess the situation. Depending on the results, a legislative approach at EU level could be
warranted. In line with the FSB's work on data gaps, it may also be useful to ensure that
supervisors have the powers to collect and share data on a global basis. In this context, the
creation of aglobal Legal Entity Identifier (LEI) would be welcome.*’

As stated in its Green Paper of 20 October 2010, the Commission will also undertake further
work on the resolution of other financial institutions. This will examine the nature of the risks
for financial stability posed by various non-bank entities and explore the need for any
appropriate resolution arrangements. In this context, a number of the shadow bank entities
referred to in this Green Paper will be considered.

Finally, the Commission considers that further analysis should be carried out to monitor
whether the new Solvency Il Framework will be fully effective in addressing any issues raised
by insurance and reinsurance undertakings performing activities similar to shadow banking
activities.

Questions:

) Do you agree with the analysis of the issues currently covered by the five key areas
where the Commission is further investigating options?

m)  Arethere additional issues that should be covered? If so, which ones?

n)  What modifications to the current EU regulatory framework, if any, would be necessary
properly to address the risks and issues outlined above?

'® For alist of other shadow banking entities, see foot note 2.

Y The LEI isaglobal standard that would help risk management, data quality and macro prudential supervision.
The FSB has set up an Expert Group to coordinate work among the global regulatory community to prepare
recommendations for the appropriate governance framework for aglobal LEI.

' Availableat http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/crisis-
management/framework/com2010_579_en.pdf
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0) What other measures, such as increased monitoring or non-binding measures should be
considered?

8. WHAT ARE THE NEXT STEPSENVISAGED BY THE EU?

On the basis of the outcome of this consultation and the work carried out by the ESRB, EBA,
ESMA and EIOPA, the Commission will decide on the appropriate follow-up regarding the
shadow banking issues outlined in this Green Paper, including legislative measures, as
appropriate. The Commission will continue to engage in ongoing international work,
including to ensure any level playing field concerns are addressed. Any regulatory follow-up
will be accompanied by a careful assessment of its potential impacts and will also take into
account the results of the work of the high-level expert group on structural banking reforms
recently appointed by the Commission.”® After the publication of the group's report, the
Commission will assess the need for additional, targeted consultations on selected issues, as
necessary.

The Commission invites stakeholders to comment on all the issues set out in this Green Paper
and in particular to respond to the questions above. In addition, the Commission is organising
a public conference on shadow banking in Brussels on 27 April 2012 to which all
stakeholders are invited.

The responses received will be available in the Commission website unless confidentiality is
specifically requested, and the Commission will publish a summary of the results of the
consultation.

Stakeholders are invited to send their comments before 1 June 2012 to the following email
address. markt-consultati on-shadow-banking@ec.europa.eu

' http://ec.europa.eu/commission 2010-2014/barnier/headlines/news/2012/01/20120116 en.htm

2% hitp://ec.europa.eu/internalmarket/bank/shadow banking/index en.htm
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1. INTRODUCTION

Les services financiers étaient au coaur de la crise mondiale de 2008, qui y a révélé des
déficiences: lacunes réglementaires, inefficacité de la surveillance, opacité des marchés, trop
grande complexité des produits. La réponse a ces problémes a été internationale, sous la
coordination du G20 et du Consell de stabilité financiere (CSF).

L'Union européenne a donné l'impulsion au reste du monde pour la mise en ceuvre des
engagements pris au G20. Conformément a sa feuille de route pour la réforme du systeme
financier, I'UE a beaucoup progressé dans la mise en place des réformes liées a ces
engagements, qui sont actuellement, pour la plupart, au stade de la procédure Iégislative. En
particulier, le Conseil et le Parlement ont adopté récemment un acte légidatif clé sur les
produits dérivés de gré a gré. Les négociations sont a un stade avancé également en ce qui
concerne les mesures de révision des exigences de fonds propres applicables au secteur
bancaire. Dans I'ensemble, ces réformes permettront a I'UE de se doter d'outils garantissant
gue le systeme financier, les établissements et les marchés qui le composent font I'objet d'une
surveillance adéquate. Des marchés financiers plus stables et plus responsables constituent
une condition préalable a la croissance et a la création d'un environnement qui permette aux
entreprises de prospérer, dinnover et d'éendre leurs activités, ce qui renforcera |'assurance et
la confiance des citoyens.

Cependant, les activités de crédit non bancaire, appelées également systeme bancaire
paraléle, constituent un domaine de plus en plus important, qui n'est pas jusqu'ici au centre
des préoccupations en matiere de réglementation et de surveillance prudentielles. Le systéme
bancaire paralléle remplit des fonctions importantes dans le systéme financier. Par exemple, il
crée des sources supplémentaires de financement et offre aux investisseurs des solutions de
remplacement au dép6t bancaire. Cependant, il peut présenter aussi des menaces potentielles
pour la stabilité financiére along terme.

C'est pourquoi le CSF, a l'invitation du G20 réuni a Séoul en 2010 et a Cannes en 2011,
élabore actuellement des recommandations relatives ala surveillance et alaréglementation de
ces activites.

Les travaux du CSF ont mis en lumiére le fait que la défaillance désordonnée d'entités du
systéme bancaire paralléle pouvait entrainer un risque systémique, soit directement, soit par
I"intermédiaire des liens de I'entité avec le systéme bancaire classique. Le CSF a également
indiqué que, tant que ces activités et entités seraient soumises a un niveau de réglementation
et de supervision plus faible que celui qui sapplique au reste du secteur financier, le
renforcement de la réglementation bancaire pourrait entrainer le déplacement d'une partie
notable des activités bancaires hors des limites du systéme bancaire traditionnel, dans le
systéme bancaire paralléle.

Dans ce contexte, la Commission juge prioritaire un examen approfondi des problémes
potentiels posés par les activités et les entités du systéme bancaire paralléle. Son objectif est
de se montrer réactive et de contribuer au débat au niveau mondial, de continuer arenforcer la
résilience du systeme financier dans I'Union et de veiller & ce que toutes les activités
financiéres contribuent ala croissance économique. L'objectif du présent livre vert est donc de
faire le bilan de la situation actuelle et de présenter les réflexions en cours sur le sujet afin de
pouvoir consulter un large éventail de parties intéressées.
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2. CONTEXTE INTERNATIONAL

Lors de leur sommet a Séoul en novembre 2010, les dirigeants du G20 ont relevé, en matiére
de réglementation du secteur financier, certains enjeux nécessitant encore de |I'attention, parmi
lesquels le renforcement de la réglementation et de la surveillance du systeme bancaire
paralele, et ont demandé que le CSF, en collaboration avec dautres organismes
internationaux de normalisation, éabore des recommandations a cette fin. Le CSF a donc
publié, le 27 octobre 2011, un rapport® sur le renforcement de la surveillance et de la
réglementation du systéme bancaire parallele.

Invité par le G20, réuni en sommet & Cannes en novembre 2011, a approfondir ses travaux, le
CSF, sur la base de ce rapport, a lancé cing groupes de travail chargés d'analyser les enjeux
plus en détail et d'élaborer des recommandations de politique concrétes. Ces groupes de
travail sont les suivants. i) le Comité de Bée sur le contrle bancaire (CBCB) examinera
comment réglementer davantage les interactions entre les banques et les entités du systeme
bancaire paralléle, et remettra un rapport en juillet 2012; ii) I'Organisation internationale des
commissions de valeurs (OICV) se penchera sur la réglementation destinée a atténuer les
risques systémiques (y compris les risques de type «run», c'est-a-dire de désengagement
massif des investisseurs) qui concernent les fonds monétaires (MMF, Money Market Funds),
et remettra un rapport en juillet 2012; iii) I'OICV, avec l'aide du CBCB, évauera les
exigences actuellement applicables a la titrisation, et formulera des recommandations en
juillet 2012; iv) un sous-groupe du CSF examinera la réglementation des autres entités du
secteur bancaire paralléle?, et remettra un rapport en septembre 2012; v) un autre sous-groupe
du CSF abordera le prét de titres et les opérations de pension («repo»), et remettra un rapport
en décembre 2012. Ces groupes de travail rassemblent I'UE et d'autres grands pays et
territoires dont les Etats-Unis, la Chine et le Japon, qui envisagent chacun de prendre des
mesures de réglementation appropriées.

3. QU'EST-CE QUE LE SYSTEME BANCAIRE PARALLELE?

Le rapport du CSF d'octobre 2011 représente la premiére initiative international e pour aborder
le systéme bancaire paralléle de facon globale. 1l porte essentiellement sur i) la définition de
principes pour le contréle et la réglementation du systeme bancaire paralléle; ii) le lancement
d'un processus de relevé et d'évaluation des risques systémiques que présente ce systeme; iii)
la définition du champ d'application d'éventuelles mesures de réglementation.

Dans ce rapport, le CSF définit le systeme bancaire paraléle comme étant le systéme
d'intermédiation de crédit augquel concourent des entités et activités qui ne font pas partie du
systeme bancaire classique. Cette définition implique que le systéme bancaire paraléele est
fondé sur deux piliers entrelacés.

Il sagit, premiérement, d'entités qui menent, hors du systeme bancaire classique, I'une des
activités suivantes:
. accepter des capitaux présentant des caractéristiques de dépbt;

. réaliser des opérations de transformation d'échéance ou de liquidité;

! Disponible & 'adresse: http://www.financial stabilityboard.org/publications/r_111027a.pdf

211 Sagit des entités énumérées dans |'encadré ci-dessous, a I'exception des fonds monétaires.
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. permettre des transferts de risque de crédit; et
. avoir recours au levier financier, directement ou indirectement.

Deuxiemement, il sagit dactivités qui pourraient constituer des sources importantes de
financement pour les entités non bancaires, notamment la titrisation, les préts de titres et les
opérations de pension.

Dans ce contexte, la Commission centre actuellement son analyse sur les entités et activités
suivantes, qui peuvent faire partie du systeme bancaire paralléle. Cette liste ne doit pas étre
considérée comme exhaustive, éant donné gue les entités et activités du secteur bancaire
parallele peuvent évoluer tres rapidement.

Entités et activités pouvant faire partie du secteur bancaire paralléle, sur lesquellesla
Commission centr e actuellement son analyse

Entités.

- entités ad hoc qui réalisent des opérations de transformation de liquidité ou d'échéance, par
exemple les véhicules de titrisation comme les conduits ABCP, les véhicules
d'investissement spéciaux et d'autres véhicules ad hoc;

- fonds monétaires et autres types de fonds ou produits dinvestissement qui présentent des
caractéristiques de dépbt, ce qui les rend vulnérables aux désengagements massifs;

- fonds dinvestissement, y compris les ETF (Exchange Traded Funds), qui procurent des
crédits ou utilisent le levier;

- sociétés de financement et entités specialisées dans les titres qui fournissent des crédits ou
des garanties de crédit, ou réalisent des opérations de transformation de liquidité ou
d'échéance, sans étre réglementées comme les bangues; et

- entreprises d'assurance et de réassurance qui émettent ou garantissent des produits de
créedit.

Activités:

- titrisation; et

- prétsdetitres et opérations de pension.

Le CSF a estimé la taille du systeme bancaire paraleéle au niveau mondia a environ
46 000 000 000 000 EUR en 2010, contre 21 000 000 000 000 en 2002. Cela représente 25 a
30 % de I'ensemble du systéme financier et la moitié des actifs des banques. Aux Etats-Unis,
cette part est encore plus importante: elle est estimée a 35 a 40 %. Cependant, selon les
estimations du CSF, la part des actifs d'intermédiaires financiers autres que des banques situés
en Europe dans le systeme bancaire paralléle mondial a fortement augmenté entre 2005 et
2010, tandis que la part de ces actifs situés aux Etats-Unis a diminué. A I'échelle mondiale, la
part de ces actifs détenus dans des pays et territoires européens a augmente, passant de 10 a
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13 % pour les intermédiaires du Royaume-Uni, de 6 a 8 % pour les intermédiaires des Pays-
Bas, de 4 a 5% pour les intermédiaires dAllemagne et de 2 a 3 % pour les intermédiaires
dEspagne. En France et en lItaie, les intermédiaires ont conservé leurs parts de
respectivement 6 % et 2 % des actifs du systeme bancaire paralléle mondial.

Questions:
a)  Etesvousdaccord avec la définition proposée du systéme bancaire paralléle?

b)  Approuvez-vous la liste préliminaire des entités et activités du systéme bancaire
paralléle? Faudrait-il analyser aussi d'autres entités ou activités? Si oui, lesquelles?

4, QUEL S SONT LESRISQUESET LESAVANTAGES DU SYSTEME BANCAIRE PARALLELE?

Le systeme bancaire paralele peut constituer un éément utile du systéme financier en
remplissant les fonctions suivantes: i) offrir une alternative aux dépdts bancaires pour les
investisseurs; ii) affecter avec plus d'efficacité les ressources a des besoins spécifiques du fait
d'une plus grande spécialisation; iii) offrir a I'économie réelle un mode de financement
aternatif pouvant savérer particulierement utile en période de mauvais fonctionnement du
systeme bancaire traditionnel et des marchés; iv) constituer une possibilité de diversification
des risgues par rapport au systéme bancaire.

Toutefois, les entités et les activités du systeme bancaire paraléle peuvent également étre
sources de risgues. Certains de ces risques peuvent étre de nature systémique, compte tenu en
particulier de la complexité des entités et des activités du systéme bancaire paralléle, de leur
portée internationale et de la mobilité intrinseque des titres et des marchés de fonds et des
interconnexions entre les entités et les activités du systéme bancaire paralléle d'une part et du
systeme bancaire traditionnel d'autre part.

Cesrisgues peuvent étre groupés comme suit:

i) Les structures de financement de type dépbt peuvent étre victimes de
désengagements massifs brutaux («runs»):

L es activités du systeme bancaire parallele sont exposées a des risgques financiers analogues a
ceux des bangues sans étre soumises aux contraintes découlant de la réglementation et de la
surveillance bancaire. Ainsi, certaines activités du systeme bancaire parallele reposent sur des
financements a court terme, avec le risque de retraits brutaux et massifs des fonds des clients.

i) Accumulation de levier important et invisible:

Un levier trop important peut fragiliser le secteur financier et ére une source de risque
systémique. Les activités du systeme bancaire parallele sont susceptibles de présenter un
levier important du fait d'une réutilisation a plusieurs reprises des slretés (collateral), sans
limites imposées par |a réglementation et la surveillance.

iii) Contournement des régles et arbitrage réglementaire:




Le systéme bancaire paralléle peut étre utilisé pour mener des opérations échappant a la
réglementation ou a la surveillance applicables aux banques traditionnelles. de telles
opérations, au lieu de suivre le processus normal dintermédiation du crédit, recourent a des
structures juridiquement indépendantes traitant les unes avec les autres. Cette «fragmentation
réglementaire» crée le risque d'un «nivellement par le bas» pour le systéme financier dans son
ensemble dés lors que les bangues et les autres intermédiaires financiers tentent d'imiter les
entités du secteur paralléle ou de faire mener certaines activités par des entités extérieures a
leur périmetre de consolidation. Ainsi certaines activités contournant les régles en matiere de
capital et de comptabilité et transférant les risques hors du champ dapplication de la
surveillance bancaire ont-elles joué un réle important dans |'apparition de la crise de
2007/2008.

iv) Défaillances non ordonnées affectant le systeme bancaire:

Les activités du systeme bancaire paralléle sont souvent étroitement liées au secteur bancaire
traditionnel. Toute défaillance peut avoir des répercussions et des effets de contagion
importants. En période de tensions ou en cas d'incertitudes graves, les risques pris par le
systeme bancaire paraléle peuvent se transmettre au secteur bancaire traditionnel par
plusieurs voies: a) par les emprunts directs auprés du systéme bancaire traditionnel et les
passifs bancaires éventuels (rehaussements de crédit et lignes de trésorerie); b) par les ventes
massives d'actifs, avec les répercussions gu'elles entrainent sur les prix des actifs réels et
financiers.

Questions:

c) Etesvous d'accord avec I'affirmation selon laguelle le systéme bancaire paralléle peut
apporter une contribution positive au systéme financier? D'autres aspects bénéfiques de
ces activités devraient-ils étre mis en avant et promus?

d)  Etesvous d'accord avec la description des canaux par lesquels les activités du systéme
bancaire paralléle créent de nouveaux risgques ou les transferent vers d'autres parties du
systéme financier?

€)  Faut-il prendre en compte d'autres canaux par lesguels les activités du systeme bancaire
paralléle créent de nouveaux risques ou les transferent vers d'autres parties du systeme
financier?

5. A QUELLES DIFFICULTES FONT FACE LES AUTORITES DE SURVEILLANCE ET DE
REGULATION?

Au vu des risques exposes ci-dessus, il est essentiel que les autorités de surveillance et de
régulation sinterrogent sur la meilleure maniere de tenir compte des entités et des activités du
systeme bancaire paralléle. Toutefois, différentes difficultés sont liées a cette tache.

Premierement, les autorités concernées doivent identifier et suivre les entités concernées et
leurs activités. Dans I'UE, la plupart des autorités nationales disposent d'expérience en la
matiere, et la Banque centrale européenne (BCE), I'Autorité bancaire européenne (ABE),
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I'Autorité européenne des marchés financiers (AEMF), I'Autorité européenne des assurances
et des pensions professionnelles (AEAPP) et le comité européen du risque systémique
(CERS) ont commencé a accumuler des connaissances utiles sur le systeme bancaire paralléle.
Il est toutefois urgent de combler, & un niveau global, les lacunes dans les données disponibles
sur les interconnexions existant entre banques et établissements financiers non bancaires.
L'UE pourrait donc étre amenée a assurer |'existence de procédures continues pour la collecte
et I'échange d'informations sur I'identification et les pratiques de surveillance entre toutes les
autorités de surveillance de I'UE, la Commission, la BCE et les autres banques centrales. Elles
devront a cette fin se coordonner étroitement pour échanger les informations et déceler
rapidement les problémes. Il pourra en outre étre nécessaire de donner de nouvelles
compétences aux autorités nationales de surveillance.

Deuxiemement, les autorités devront définir une approche de la surveillance des entités du
systeme bancaire paralléle. La Commission estime que cette surveillance devrait i) étre menée
au niveau approprié national ou européen; ii) étre proportionnée; iii) tenir compte des
capacités et de l'expertise existantes en matiére de surveillance; et iv) sintégrer au cadre
macroprudentiel. Sur ce dernier point, les autorités doivent étre en mesure de comprendre le
fonctionnement des chaines de I'intermédiation du crédit cachées; d'évaluer correctement leur
importance systémique; de tenir compte des conséquences macroprudentielles de nouveaux
produits et de nouvelles activités; et de dresser la carte des interconnexions entre le systéme
bancaire paralléle et le reste du secteur financier.

Troisiémement, les questions liées au systéme bancaire paralléle pourraient nécessiter
d'étendre la portée et la nature de la réglementation prudentielle, et donc de trouver des
réponses réglementaires appropriées. Le rapport du CSF mentionné plus haut présente
plusieurs principes généraux que les autorités de réglementation devraient respecter lors de la
conception et de la mise en cauvre des mesures réglementaires applicables au systéme
bancaire parallele. Le CSF suggére que les mesures réglementaires devraient étre ciblées,
proportionnées, prospectives et adaptables, et qu'elles devraient pouvoir étre évaluées et
révisées. La Commission estime que les autorités devraient tenir compte de ces principes
généraux. Elle estime en outre que chague type d'entité et d'activité nécessite une approche
spécifique. Il faudra a cette fin trouver un équilibre entre trois moyens complémentaires: i)
une réglementation indirecte (réglementation des liens entre les entités du systeme bancaire
traditionnel et celles du systeme bancaire paralléle); ii) une extension ou une révision de la
réglementation existante; et iii) de nouvelles mesures réglementaires concernant directement
les entités et activitées du systéme bancaire parallele. Des mesures aternatives ou
complémentaires non réglementaires doivent en outre étre envisagées dans ce contexte.

Questions:

f)  Etes-vous d'accord pour dire que les entités et les activités du systéme bancaire paralléle
doivent étre soumises a un contrdle et une réglementation plus stricts?

g) Etesvous d'accord avec les suggestions relatives a |'identification et au suivi des entités
et des activités concernées du systéme bancaire parallele? Pensez-vous que I'UE devrait
mettre en place des procédures continues pour la collecte et I'échange d'informations sur
I'identification et les pratiques de surveillance entre toutes les autorités de surveillance
deI'UE, laCommission, la BCE et les autres banques central es?




h)  Etes-vous d'accord avec les principes généraux, énoncés ci-dessus, pour la surveillance
du systéme bancaire paralléle?

i)  Etesvous daccord avec les principes généraux, énoncés ci-dessus, en matiére de
réponses réglementaires?

j)  Quelles mesures peuvent étre envisageées pour assurer a I'échelon international un
traitement harmonisé du systéme bancaire paraléle et pour empécher l'arbitrage
réglementaire?

6. QUELLES MESURES REGLEMENTAIRES S APPLIQUENT AU SYSTEME BANCAIRE
PARALLELE DANSL'UE?

Chacune des trois approches réglementaires décrites dans la précédente section du présent
livre vert fait actuellement I'objet de travaux au niveau de I'UE, qui sont décrits ci-dessous.
Différentes propositions légidlatives ayant une incidence sur les entités et les activités du
systeme bancaire paralléle sont d'ores et déja en place ou en cours de négociation entre le
Parlement européen et le Conseil. Certains Etats membres ont en outre mis en place des régles
internes additionnelles pour la survelllance dentités et dactivités financieres non
réglementées au niveau de I'UE.

6.1. Régulation indirecte des activités du systeme financier paralléle par la
réglementation bancaire et en matiere d'assurance

L'UE a pris dimportantes mesures indirectes pour répondre aux problemes que les structures
de titrisation font apparaitre dans le contexte du systéme financier parallée, afin d'empécher
les banques de contourner les exigences de fonds propres et les autres dispositions
prudentielles:

. larévision de la directive de I'UE sur les exigences de fonds propres, en 2009 (dite
directive fonds propres ou «CRD 1»)3, que les Etats membres étaient censés avoir
transposée dans leur droit interne au plus tard en octobre 2010, prévoit que les
initiateurs et les sponsors d'actifs titrisés conservent une part importante des risques
transférés. Cette directive a en outre renforcé les dispositions relatives aux lignes de
trésorerie fournies aux véhicules de titrisation et aux risques de crédit liés. Les
regles précédemment en vigueur ne soumettaient pas les banques a des obligations
de fonds propres pour |es risques correspondants;

. les modifications apportées par la révision suivante de la directive, en 2010 (dite
«CRD I11»)* ont une nouvelle fois renforcé les exigences de fonds propres,

3 Directive 2009/111/CE du Parlement européen et du Conseil du 16 septembre 2009 modifiant les directives
2006/48/CE, 2006/49/CE et 2007/64/CE en ce qui concerne les banques affiliées a des institutions centrales,
certains éléments des fonds propres, les grands risques, les dispositions en matiére de surveillance et la gestion
descrises (JO L 302 du 17.11.2009, p. 97).

“ Directive 2010/76/UE du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 modifiant les directives
2006/48/CE et 2006/49/CE en ce qui concerne les exigences de fonds propres pour le portefeuille de négociation
et pour les retitrisations, et la surveillance prudentielle des politiques de rémunération (JO L 329 du 14.12.2010,
p. 3).
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conformément aux recommandations publiées par le Comité de Bée en
juillet 2009. Depuis décembre 2011, les banques sont soumises a des obligations
dinformation supplémentaire et détiennent des fonds propres beaucoup plus
importants pour couvrir les risques auxquels elles sont exposées lorsgu'elles
investissent dans des retitrisations complexes. Cette directive exige auss des
autorités compétentes des Etat membres, lorsqu'elles évaluent le risque que
représente une banque donnée, au titre du pilier 2 du cadre établi par Béle et la
directive CRD, qu'elles tiennent également compte du risque de réputation lié aux
structures et aux produits de titrisation compl exes’;

. dans sa derniére proposition de révision de cette directive (dite «<CRD 1V»)°, la
Commission a proposé que des exigences explicites en matiere de liquidité
sappliquent & compter de 2015, y compris aux facilités de trésorerie destinées aux
véhicules de titrisation et aux autres produits et services susceptibles d'avoir une
incidence sur le risque de réputation de la banque;

. la Commission a approuvé en novembre 2011 des modifications des normes
comptables internationales IFRS afin d'améliorer les obligations dinformation
relatives au transfert d'actifs financiers (relatives & IFRS 7)°. En outre, elle analyse
actuellement les nouvelles normes relatives ala consolidation (relatives a IFRS 10,
11 et 12). Ces normes visent aaméliorer la consolidation des véhicules de titrisation
et les obligations d'information relatives a des participations non consolidées dans
des entités structurées telles que les véhicules de titrisation et les autres instruments
de financement adossés a des actifs.

Dans le secteur de l'assurance, dans le cadre des régles mettant en ceuvre la directive
Solvabilité 11® applicables aux entreprises d'assurance et de réassurance, la Commission
prévoit de soumettre les initiateurs et les sponsors dinstruments titrisés a I'obligation de
conserver une partie des risgues, de maniéere analogue alalégisation bancaire.

6.2. Elargir la portée de la réglementation prudentielle en vigueur aux activités du
systeme bancaire paralléle

Le champ d'application de la réglementation existante a également été étendu pour y inclure
de nouvelles entités et de nouvelles activités afin d'élargir sa portée, de limiter le risque
systémique et de rendre plus difficile I'arbitrage réglementaire.

®Voir I'annexe V, point 8, de la directive 2006/48/CE telle que modifiée par la directive 2009/111/CE.
® Voir http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_fr.htm

" Réglement (UE) n°1205/2011 de la Commission du 22 novembre 2011 modifiant le réglement (CE)
n° 1126/2008 portant adoption de certaines normes comptables internationales conformément au réglement (CE)
n° 1606/2002 du Parlement européen et du Conseil, pour ce qui concerne la norme internationale d'information
financiere IFRS 7 (JO L 305 du 23.11.2011, p. 16).

8 Directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2009 sur |’ accés aux activités de
I" assurance et de laréassurance et leur exercice (JO L 335 du 17.12.2009, p. 1).
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Cest I'approche retenue pour les entreprises dinvestissement, qui sont soumises aux
dispositions de la directive sur les marchés dinstruments financiers (MiFID)®. Lors de la
révision de ce cadre, la Commission a présenté, le 20 octobre 2011, une proposition de
directive refondue et une proposition de reglement afin d'éargir sa portée (notamment pour y
inclure le trading haute fréquence et différents types dinvestissements sur produits de base),
d'accroitre la transparence des instruments autres que les actions — ce qui permettra de déceler
plus facilement les risques provenant du systéme bancaire paralléle — et de confier aux
autorités compétentes nationales et a I'AEMF des pouvoirs dintervention renforcés et en
amont, afin de leur permettre de maitriser et de réduire les risques liés au systeme bancaire
paraléle. Ladirective MiFID ne prévoit pas d'exigences de fonds propres pour les entreprises
qui en relevent. Elle fait toutefois référence a la directive fonds propres, imposant de ce fait
aux entités exercant des activités bancaires paralléles des exigences prudentielles analogues a
celles qui sappliquent aux banques.

6.3. Réglementation directe de certaines activités bancaires par alléles

Enfin, I'UE a d'ores et d§a adopté des mesures de réglementation directe des entités et des
activités du systéme bancaire paraléle.

En ce qui concerne les fonds dinvestissement, la directive sur les gestionnaires de fonds
d'investissement aternatifs' traite différents aspects du systéme bancaire paralléle, dés lors
gue les entités concernées relévent de cette directive. Ainsi les gestionnaires d'actifs sont-ils
maintenant tenus d'assurer le suivi du risque de liquidité et de mettre en cauvre un systéme de
gestion de la liquidité. Les nouvelles méthodes de calcul du levier et les nouvelles exigences
d'information facilitent, pour les autorités compétentes, la surveillance d'activités telles que
les pensions livrées et les préts de titres.

En ce qui concerne les fonds monétaires et les ETF, ces types de fonds sont susceptibles d'étre
couverts par la légidation existante sur les organismes de placement collectif en valeurs
mobiliéres (OPCVM)™. En outre, 'AEMF a éaboré des orientations qui sont entrées en
vigueur le 1%juillet 2011*. Ces orientations recommandent aux fonds de prévoir des
limitations quant aux investissements éigibles, de limiter la maturité moyenne pondérée et de
calculer quotidiennement leur valeur liquidative.

Les agences de notation de crédit n'utilisent pas de levier et n'effectuent pas directement de
transformation des échéances. Elles n'en jouent pas moins un réle important dans la chaine
d'intermédiation du crédit, puisgu'elles attribuent des notations aux produits et aux entités.

° Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés

d'instruments financiers (JO L 145 du 30.4.2004, p. 1).

19 Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds
d’investissement aternatifs et modifiant les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les réglements (CE)
n°® 1060/2009 et (UE) n° 1095/2010 (JO L 174 du 1.7.2011, p. 1).

" Directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portant coordination des
dispositions |égidatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif
en vaeurs mobilieres (OPCVM) (JO L 302 du 17.11.2009, p. 32).

12 Disponibles & I'adresse http://www.esma.europa.eu/content/Guidelines-Common-definiti on-European-money-
market-funds
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Dans I'UE, elles sont soumises & des régles strictes et & la surveillance de 'AEMF™. En ouitre,
la Commission a présenté des propositions |égislatives supplémentaires pour renforcer le
processus de notation du crédit™.

Enfin, en ce qui concerne la réglementation dans le secteur de I'assurance, Solvabilité 11 traite
également différents aspects du systéme bancaire paralléle par une réglementation exhaustive
reposant sur une approche basée sur le risque et économique et imposant des exigences
strictes en matiere de gestion des risques, y compris le principe de prudence pour les
investissements. En particulier, ses exigences de fonds propres tiennent compte, de maniére
aussi rigoureuse que la CRD 1V, du risque de crédit et elle prévoit une approche fondée sur le
total du bilan, toutes les entités et expositions étant soumises a une surveillance consolidée.
Solvabilité 11 dispose aussi que I'établissement des véhicules de titrisation du secteur des
assurances nécessite |'autorisation des Etats membres. Les régles détaillées de la mise en
ocauvre de Solvabilité 11, actuellement en cours d'élaboration, prévoiront des régles en matiere
d'autorisation et de régulation en ce qui concerne la solvabilité, la gouvernance et les
obligations d'information de ce type d'entité.

Questions:

K)  Quel est votre avis sur les mesures en vigueur prises par I'UE pour traiter les questions
que souléve le systéme bancaire paralléle?

7. QUESTIONSEN SUSPENS

Si les mesures réglementaires indirectes, étendues et directes décrites ci-dessus contribuent
largement a répondre aux problémes que posent les entités et les activités du systéme bancaire
paraléle, il reste des progres a accomplir étant donné que ce dernier est en constante
évolution et au fur et a mesure que son fonctionnement est mieux compris.

Les travaux actuels de la Commission, menés de maniére coordonnée avec le CSF, les
organes de normalisation et les autorités de surveillance et de réglementation de I'UE
concernées, visent a examiner de maniére approfondie les mesures en vigueur et a proposer
une approche qui permette de surveiller de maniere exhaustive le systeme bancaire paralléle,
associée a un cadre réglementaire approprié.

Dans ce contexte, la Commission examine les options envisageables et les prochaines étapes
dans cing domaines principaux.

13 Réglement (CE) n° 1060/2009 du Parlement européen et du Conseil du 16 septembre 2009 sur les agences de
notation de crédit (JO L 302 du 17.11.2009, p. 1), et reglement (UE) n° 513/2011 du Parlement européen et du
Conseil du 11 mai 2011 modifiant le réglement (CE) n° 1060/2009 sur les agences de notation de crédit (JO

L 145 du 31.5.2011, p. 30).

4 Proposition de réglement du Parlement européen et du Conseil modifiant le réglement (CE) n® 1060/2009 sur
les agences de notation de crédit, COM(2011) 747 final du 15.11.2011.
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7.1 Réglementation bancaire
Plusieurs aspects sont examinés dans ce contexte, avec pour objectifs principaux:

o de veiller ala prise en compte, a des fins prudentielles, de tout transfert de risque
inapproprié en direction du systéme bancaire parallele;

. d'analyser comment identifier les canaux par lesguels sont acquises les expositions,
comment limiter les expositions excessives aux entités du systeme bancaire
paralléle et comment améliorer les obligations d'information des banques en ce qui
concerne leur exposition al'égard de ces entités;

. de veiller a ce que laréglementation bancaire couvre toutes |es activités pertinentes.

En particulier, les regles de consolidation applicables aux entités du systéme bancaire
paralléle sont examinées pour veiller a ce que les entités sponsorisees par les banques fassent
I'objet d'une consolidation adéquate a des fins prudentielles et soient, par conséquent,
pleinement soumises au cadre complet de Béle Ill. Il y a égaement lieu d'éudier les
différences entre consolidation comptable et prudentielle, ainsi que les différences entre
territoires. A cet égard, il est utile d'évaluer I'incidence des nouvelles normes IFRS sur la
consolidation, notamment en ce qui concerne les entités du systeme bancaire paralée.

En ce qui concerne I'exposition des banques aux entités du systéme bancaire paraléle,
différents aspects doivent étre approfondis. Il faut notamment: i) déterminer si le régime
applicable aux grandes expositions, dans la |égislation bancaire en vigueur, est suffisamment
strict pour couvrir toutes les expositions dans le systeme bancaire paralléle, individuellement
auss bien que collectivement; ii) déterminer comment comptabiliser le levier auquel ont
recours les entités du systéme bancaire paralléle, notamment les fonds d'investissement, et
décider, en particulier sil y a lieu d'étendre I'approche dite «par transparence» actuellement
mise en cauvre par certaines banques; iii) déterminer sil convient d'étendre a toutes les autres
entités du systeme bancaire paralléle le traitement prévu par la CRD Il pour les lignes de
trésorerie et le risgue de crédit des véhicules de titrisation; iv) analyser la mise en cauvre, au
niveau des autorités nationales de surveillance, du soutien implicite.

Lalégidation bancaire européenne existante ne concerne que les établissements recevant des
dépbts et qui octroient des crédits. Il pourrait étre envisagé déargir I'éventail des
établissements financiers et des activités que couvre cette légidation. La Commission étudie
actuellement sil y a lieu d'étendre certaines dispositions de la directive CRD IV a des
établissements financiers n'acceptant pas de dépbts et non couverts par la définition du
réglement concernant les exigences prudentielles'™. Cela limitera en outre les possibilités
d'arbitrage réglementaire des fournisseurs de crédit.

7.2. Questionsliées a la réglementation de la gestion d'actifs

La Commission suit de pres I'évolution des marchés tant des ETF que des fonds monétaires
dans |e contexte du systéme bancaire parallele.

> Commission européenne, proposition de réglement du Parlement européen et du Conseil concernant les
exigences prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d'investissement (COM (2011)
452 final, 20.7.2011).
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En ce qui concerne les ETF, le CSF a décelé un décalage possible entre la liquidité proposée
aux acquéreurs d'ETF et les actifs sous-jacents, moins liquides. Le débat réglementaire porte
actuellement sur les risques de pénuries de liquidités; sur la qualité des siretés fournies en cas
de préts de titres et de transactions dérivées (swaps) entre fournisseurs dETF et leurs
contreparties; et sur les conflits dintéréts lorsque les contreparties de ces transactions
appartiennent au méme groupe. Certains de ces problemes ne concernent pas uniquement les
ETF. Ils peuvent survenir dés lors que les titres possedés par un fonds d'investissement sont
prétés a une contrepartie ou lorsqu'un fonds conclut une transaction dérivée (telle qu'un total
return swap) avec une contrepartie.

Par ailleurs, 'AEMF réexamine actuellement le cadre des OPCVM, alafois en général et en
particulier en ce qui concerne son application aux ETF, en vue d'adopter de nouvelles
orientations dés cette année. Ces orientations comprendront des recommandations sur la
catégorisation des ETF, lesinformations a fournir aux investisseurs et |'utilisation des slretés.

En ce qui concerne les fonds monétaires, les principaux problemes décelés concernent les
risques de «run» (désengagement massif brutal des investisseurs). Un tel désengagement
massif pourrait sérieusement menacer la stabilité financiére. Selon I'analyse du CSF, le risque
de désengagement massif provient essentiellement des risques de crédit et de liquidité
inhérents au portefeuille des fonds monétaires ainsi que de la méthode de valorisation de leurs
actifs. Le risgue de désengagement massif augmente lorsgue les fonds monétaires val orisent
leurs actifs par la méthode de I'amortissement du colt pour maintenir une valeur liquidative
stable, méme lorsgue la valeur de marché des investissements sous-jacents fluctue, comme
c'est le cas pour les fonds monétaires a valeur liquidative constante. Les investisseurs ont
intérét a étre les premiers a se retirer du fonds en période de tension sur les marchés avant que
le fonds ne soit obligé de réduire savaleur liquidative.

7.3. Prétsdetitreset pension livreée

Un autre probléme central est celui du prét de titres et des accords de pension livrée, ces
activités pouvant servir a augmenter rapidement le levier et constituant une importante source
de financement utilisée par certaines entités du systéme bancaire paralléle. A I'heure actuelle,
la Commission et le CSF analysent les pratiques, les lacunes réglementaires de la
réglementation en vigueur et les incohérences entre territoires.

Plus précisément, les aspects a traiter sont notamment: la gestion prudente des slretés, les
pratiques en matiere de réinvestissement des liquidités recues en contrepartie des titres
garantis, la rédtilisation des slretés (re-hypothecation), les moyens de renforcer la
transparence, tant des marchés que des autorités de surveillance, et le role des infrastructures
de marché. La Commission estime qu'il faut accorder une attention particuliére au levier
global résultant du prét detitres, de la gestion des slretés et des transactions de pension livrée
afin de garantir que les autorités de surveillance disposent d'informations fiables pour évaluer
ce levier ains que d'outils pour le controler et éviter ses effets procycliques excessifs. Enfin,
les lois sur la faillite et leur incidence sur les slretés devraient également étre examinées en
vue de parvenir a une plus grande cohérence internationale, ainsi que des pratiques
comptables en la matiére.
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74. Titrisation

Il sera important de vérifier si les mesures relatives a la titrisation exposées plus haut dans le
présent livre vert ont contribué de maniére effective a traiter les problémes posés par le
systeme bancaire paralléle.

La Commission examine en outre comment adopter des mesures analogues dans d'autres
secteurs, notamment en matiére de transparence, de normalisation, de rétention et
d'obligations comptables. Les services de la Commission et |'US Securities and Exchange
Commission ont par conséquent commencé a comparer les régles de I'UE et des Etats-Unis en
matiere de titrisation, avec I'objectif commun de parvenir a des pratiques de titrisation plus
saines et plus sres. Par ailleurs, des travaux communs ont également été engagés avec
I'OICV, en coordination avec le Comité de Bale sur le contrdle bancaire, pour aider le CSF a
élaborer, d'ici ajuillet 2012, des recommandations de politiques visant a demander a tous les
pays et territoires d'adopter des cadres comparables et compatibles.

75.  Autresentitésdu systéme bancaire paralléle'®

D'autres travaux sur les autres entités du systeme bancaire paralléle sont en cours au sein du
CSF et de I'UE afin: i) d'établir la liste des entités susceptibles d'en relever; ii) de mettre en
correspondance les régimes réglementaires et de surveillance existants; iii) de déceler les
failles de ces régimes; iv) de suggérer, sil y alieu, des mesures prudentielles supplémentaires
applicables a ces entités.

La collecte des données est un autre aspect a prendre en considération, car il est possible que
certaines autorités nationales de surveillance ne disposent pas des compétences nécessaires
pour recueillir des données sur toutes les entités du systeme bancaire paralléle. La
Commission et les autorités européennes de surveillance consulteront les autorités nationales
de surveillance pour évaluer la situation. Des mesures légisatives au niveau de I'UE
pourraient étre envisagées s les informations recueillies le justifient. Dans la lignée des
travaux du CSF sur les lacunes statistiques, il pourra en outre étre utile de veiller a ce que les
autorités de surveillance aient le pouvoir de recueillir et de transmettre les données sur une
base mondiale. Dans ce contexte, la création d'un identifiant international d'entité juridique
serait la bienvenue®’.

Comme elle I'a annoncé dans son livre vert du 20 octobre 2010, la Commission va en outre
entreprendre des travaux supplémentaires sur la résolution des autres établissements
financiers. Elle étudiera la nature du risque que différentes entités non bancaires représentent
pour la stabilité financiére, et examinera sil est nécessaire de mettre en place des dispositions
particulieres en matiere de résolution. Plusieurs types d'entités du systeme bancaire parallele
visées dans le présent livre vert seront prises en considération dans ce contexte.

18 pour une liste des autres entités du systéme bancaire parall&le, voir la note de bas de page n° 2.

Y L'identifiant d'entité juridique (LEI, Legal Entity Identifier) est une norme internationale qui faciliterait la
gestion du risque et la gestion macroprudentielle et améliorerait 1a qualité des données. Le CSF amis en place un
groupe d'experts pour coordonner les travaux de la communauté international e des autorités de régulation, dont
la mission est d'élaborer des recommandations en vue d'éablir un cadre de gouvernance pour un identifiant
international d'entité numérique.

18 Disponible & |'adresse http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/crisis-
management/framework/com2010 579 fr.pdf
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Enfin, la Commission estime que des analyses supplémentaires sont nécessaires pour vérifier
s le nouveau cadre «Solvabilité 11» couvrira de maniére effective tous les aspects liés aux
entreprises d'assurance et de réassurance menant des activités analogues a celles du systéme
bancaire paralléele.

Questions:

)  Etes-vous d'accord avec I'analyse des questions actuellement traitées dans le cadre des
cing domaines clés ou la Commission va poursuivre l'anadyse des options
envisageables?

m)  D'autres questions devraient-elles également étre traitées? Si oui, lesquelles?

n)  Lecaséchéant, quelles modifications devraient étre apportées au cadre réglementaire de
I'UE afin de répondre aux risques et aux problemes décrits ci-dessus?

0) Quelles autres mesures, telles gu'un renforcement du suivi ou des mesures non
contraignantes, devraient étre envisagées?

8. QUELLES SONT LESPROCHAINESETAPESENVISAGEESPAR L'UE?

Sur la base des résultats de la présente consultation et des travaux menés par le CERS,
I'AEAPP, I'ABE et 'AEMF, la Commission décidera des suites a donner aux questions
soulevées dans le présent livre vert en ce qui concerne le systéme bancaire paralele, y
compris, sil y a lieu, des mesures |égidlatives. Elle continuera a participer aux travaux
internationaux en cours, notamment pour veiller a ce que les aspects liés a I'égalité des
conditions de concurrence bénéficient d'un traitement approprié. Les éventuelles mesures
réglementaires de suivi feront I'objet d'une analyse dimpact approfondie et tiendront
également compte des travaux du groupe d'experts a haut niveau sur la structure du secteur
bancaire européen récemment constitué par la Commission™®. Lorsque ce groupe aura publié
son rapport, la Commission déterminera si des consultations supplémentaires ciblant des
aspects particuliers sont nécessaires.

La Commission invite les parties intéressées a lui transmettre leurs commentaires sur tous les
aspects traités dans le présent livre vert, et, en particulier, a répondre aux questions ci-dessus.
Elle organise par ailleurs une conférence publique sur le systeme bancaire paraléele a
Bruxelles le 27 avril 2012, &laquelle sont conviées toutes |es parties intéressées™.

Les réponses regues seront mises a disposition sur le site de la Commission, sauf s la
confidentialité est expressément demandée. La Commission publiera en outre un résumé des
résultats de la consultation.

19 http://ec.europa.eu/commission 2010-2014/barnier/headlines/news/2012/01/20120116 fr.htm
2 http://ec.europa.eufinternal_market/bank/shadow banking/index_fr.htm
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Les parties intéressées sont invitées a envoyer leurs commentaires avant le 1% juin 2012 a
I'adresse é ectronique suivante: markt-consultation-shadow-banking@ec.europa.eu
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